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Resumen 
Este trabajo presenta un análisis de los cambios de las finanzas en Colombia en las 
últimas cuatro décadas desde un enfoque de la financiarización y la relación de este 
fenómeno con la desigualdad en la distribución del ingreso. En la primera parte se realiza 
un acercamiento teórico a las diferentes dimensiones, momentos e interpretaciones de la 
financiarización en donde se muestra de manera contundente el origen heterodoxo del 
concepto asociado a dimensiones problemáticas de las finanzas. Posteriormente, se 
analizan las transformaciones del sistema financiero colombiano y de diferentes políticas 
en una propuesta de perspectiva histórica donde se definen y analizan tres momentos de 
financiarización para la economía Colombiana. Una vez realizada esta propuesta, el 
capítulo final reflexiona sobre los vínculos de la finanzas y la desigualdad primeramente 
en un enfoque teórico y posteriormente con un ejercicio de construcción de índices de 
Theil y de modelamiento computacional SFC (Stock Flow Consistent) para Colombia con 
el fin de mostrar algunas relaciones de la financiarización en su esfera bancaria con la 
desigualdad en la periferia. 
 
Palabras clave: Financiarización, Distribución del Ingreso, Desigualdad, 
Consistencia Stock-Flujo, Economía Colombiana. 
 
 
Abstract 
This dissertation presents an analysis of the finance changes in Colombia over the past 
four decades from the approach of financialization and the relationship of this 
phenomenon with income distribution inequality. In that way in the first part we have done 
a theoretical approach to the different dimensions, moments and interpretations of 
financialization where we show the heterodox origin of the concept which is associated 
with the problematic dimensions of finance. Later we analyze the transformations of the 
Colombian financial system and its different policies in a historical perspective where we 
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la perspectiva de la financiarización para Colombia 1980-2008 
 
have defined 3 periods of financialization for the Colombian economy. Once we have 
developped this proposal in the final chapter we present some links between 
financialization and inequality, in first place from a theoretical approach and then we build 
a Theil index and we develop a computational modeling exercise (SFC- Stock Flow 
Consistent) to show some relationships of the financialization with inequality in the 
periphery. 
 
Keywords: Financialization, Income Distribution, Inequality, Stock Flow 
Consistency, Colombian Economy. 
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 Introducción 
Uno de los elementos fundamentales de los cambios del capitalismo en las décadas 
recientes ha sido el empoderamiento de las finanzas en todos los aspectos y sectores de 
la economía. Usualmente el nuevo capitalismo se asocia a la globalización, a una menor 
intervención del Estado y a políticas de desregulación y privatización. Sin embargo, estos 
procesos han estado soportados por el auge y predominio de roles, actores y motivos 
financieros tanto en las esferas macroeconómicas como en la vida diaria de las 
personas. Algunas crisis recientes como la de 2008 en Estados Unidos han mostrado el 
impacto de las finanzas en la economía y su poder destructivo cuando no son bien 
reguladas y pierden su origen funcional; otras crisis como la de la deuda griega muestran 
el poder financiero internacional como un poder político donde los acreedores imponen 
condiciones de austeridad en beneficio de los portafolios financieros globalizados. En una 
dimensión más microeconómica, el auge de las finanzas es una realidad que, de la mano 
de la deuda, permea el consumo masivo y volátil de bienes y servicios. Adicionalmente, 
cada vez más un mayor número de derechos sociales como la jubilación están ligados a 
los comportamientos de los mercados bursátiles y de bonos, y otros derechos como la 
educación empiezan a depender fuertemente del crédito. 
Este auge de las finanzas ha sido abordado por diferentes escuelas, tanto para subrayar 
sus bondades en la perspectiva de la profundización financiera como para analizar sus 
dimensiones problemáticas en el enfoque de la financiarización. En particular, este 
trabajo parte de una concepción crítica del auge de las finanzas desde el punto de vista 
de la financiarización; un concepto propio de las escuelas heterodoxas donde se resaltan 
las inestabilidades y complicaciones de un sistema financiero que no cumple su círculo 
virtuoso en la economía.  
 
En los años noventa, los estudios de la financiarización eran pocos y aún se trataba de 
un tema muy marginal en la academia. Gracias a varios pioneros en el tema se desarrolló 
investigación al respecto, y ante las realidades de la última década incluso el término ha 
sido usado por renombrados autores como Joseph Stiglitz o Thomás Piketty. 
2 Introducción 
 
Este concepto no tiene una sola definición, sino que más bien se puede entender en 
múltiples momentos y dimensiones que se muestran en detalle en el capítulo uno de este 
trabajo. Incluso las realidades de la financiarización son diferentes entre regiones. En los 
países desarrollados el mercado bursátil suele ser un punto de partida en el análisis de la 
financiarización debido a su alta importancia relativa en términos del PIB, mientras que 
en los países en vía de desarrollo de América Latina el mercado bancario y los flujos de 
capitales son elementos más claves. 
 
En el capítulo dos se hace un estudio histórico de la financiarización en Colombia en las 
últimas cuatro décadas. A diferencia de algunos trabajos de carácter institucional o de 
historiadores del sistema financiero colombiano como Miguel Urrutia o José Antonio 
Ocampo, se construye análisis que busca identificar momentos que permitan hablar de la 
financiarización en Colombia, su origen y su consolidación. En la revisión de las 
dinámicas problemáticas de las finanzas colombianas se resaltan las crisis financieras de 
los años ochenta y noventa, las tendencias a la concentración y oligopolización del 
sistema financiero colombiano en los últimos 15 años y el ascenso de los fondos de 
pensión y de la bolsa de valores de Colombia en la primera década del nuevo milenio.  
 
El trabajo de los dos primeros capítulos sienta los fundamentos para el capítulo final. 
Esta última parte, en primer lugar, aborda bajo un marco teórico general las diferentes 
relaciones entre el auge problemático de las finanzas y la desigualdad en la distribución 
del ingreso, para posteriormente realizar una introducción a las tendencias más 
importantes de la desigualdad en Colombia. El capítulo plantea un ejercicio empírico de 
construcción de índices de Theil para analizar las contribuciones salariales del sector 
financiero a la desigualdad. Finalmente, el trabajo cierra con la introducción de un modelo 
Stock-Flujo Consistente Post-Keynesiano, de naturaleza heterodoxa, y con ecuaciones 
guiadas por la demanda. Este modelo, calibrado con datos para Colombia, es resuelto 
mediante métodos numéricos con herramientas computacionales (Software R). Se 
obtienen resultados estables en los que se puede hacer experimentos con variables 
como la tasa de interés, que, como se muestra a lo largo del trabajo, es una variable 
fundamental para las relaciones entre finanzas y distribución. Este último modelo no 
pretende ser la comprobación empírica de todo lo dicho en el trabajo, como se asume en 
las investigaciones tradicionales de economía, sino más bien debe entenderse como una 
herramienta adicional de análisis formal y computacional de las complejas realidades de 
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la financiarización y la desigualdad, que sin un análisis histórico y político siempre estará 
incompleta. 
Así entonces este trabajo también es un llamado al diálogo entre diferentes 
metodologías, desde los análisis históricos hasta el modelamiento computacional 
heterodoxo. Todo esto con el objetivo de tener herramientas de análisis alternativo a los 
modelos basados en el individualismo metodológico y con un rol secundario de las 
finanzas. 
 
  
Intentionally left blank 
Dejado en blanco intencionalmente 
  
 
1. Capítulo 1. El auge de las finanzas en la 
perspectiva de la financiarización: Un 
análisis detallado y multidimensional 
El auge de las finanzas es una realidad latente del capitalismo en las últimas cuatro 
décadas. Las corrientes dominantes en economía han enfatizado en discursos como el 
de la profundización financiera y la importancia de esta para el crecimiento y la 
generación de oportunidades en la economía. Sin embargo, el auge de las finanzas 
también genera inestabilidades para el capitalismo y tendencias preocupantes en todos 
los sectores macro como lo son gobiernos, firmas, hogares y el banco central, y por 
supuesto, conduce a cambios significativos en las estructuras de la banca y del sistema 
financiero en general. Desde este último enfoque se puede hablar de un auge 
problemático de las finanzas en todos los sectores de la economía, y es en este punto 
donde escuelas heterodoxas como la Escuela de la Regulación Francesa, los Marxistas y 
los Post-Keynesianos han coincidido en acuñar el concepto de financiarización. Este 
término, que se empieza a usar en los primeros años de la década de los noventa del 
siglo XX, posee múltiples definiciones y aproximaciones que se examinarán en esta 
sección, por lo que no existe un consenso respecto a su significado y es pertinente 
analizarlo desde múltiples dimensiones para posteriormente centrarse en las que son 
más relevantes para una economía emergente como la de Colombia.  
En este capítulo se presenta una revisión de los diferentes estudios del capital financiero 
en la historia del pensamiento económico. Posteriormente se mencionan las 
concepciones más frecuentes de la financiarización en la literatura, para luego discutir de 
manera detallada el concepto en una perspectiva multidimensional por sectores. Luego, 
se abordan las realidades del fenómeno de financiarización en América Latina desde su 
manifestación en las economías emergentes, teniendo en cuenta que las formas 
problemáticas del auge de las finanzas toman características diferentes entre las 
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economías de centro y las de periferia. Esto con el fin de reconocer los aspectos más 
importantes de la financiarización en Colombia, detallados en el capítulo 2 y así explorar 
mediante diferentes metodologías los vínculos de la financiarización con la desigualdad 
en el capítulo 3. 
1.1 Una mirada a las finanzas y el capital financiero en la 
historia del pensamiento económico  
Cuando se estudia el auge de las finanzas es de gran ayuda abordar el concepto de 
capital financiero. En la actualidad este término tiende a no ser examinado en detalle y 
suele ser aceptado comúnmente como los fondos que pueden ser provistos por 
prestamistas e inversionistas para el financiamiento de empresas, personas o 
inversiones. El capital financiero no es mayormente cuestionado y simplemente se asocia 
a excedentes o a sumas de dinero no consumidas por el propietario (firmas, 
inversionistas, etc.), las cuales son ahorradas y posteriormente trasladadas a un mercado 
financiero con el objetivo de obtener una renta futura. No obstante desde los autores 
clásicos se han planteado reflexiones muy interesantes que se presentan en este 
apartado. 
1.1.1 Una introducción a las finanzas en Ricardo y Marx 
Uno de los primeros autores clásicos que aborda el tema de las finanzas, el interés y, de 
manera indirecta, el capital financiero es David Ricardo (1821), quien “critica la tendencia 
de los bancos a emitir demasiados títulos de créditos, cuya cantidad excesiva crea el 
riesgo de la depreciación de la moneda y de provocar inflación de precios” (Brunhoff, 
2009, pág. 27). Adicionalmente, es interesante ver como Ricardo (1809-1811) en su texto 
de Escritos Monetarios enfatiza en como la inflación afecta a los “Money Men”, puesto 
que entre los propietarios de dinero que disponen de fondos para la colocación siempre 
existirá el miedo de que las tasas de interés sobre sus activos sean inferiores a la 
inflación de un periodo y por lo tanto se les generen perdidas en términos reales. Ricardo 
no hace referencia explícita al capital financiero, no obstante, presenta el término de 
“capital de circulación” o “capital flotante” en relación al dinero que emplean los Bancos o 
los “Money men”  en giros o préstamos a sectores productivos o industriales de la 
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sociedad. Siguiendo a Ricardo, Brunhoff (2009) afirma que  “no hay tal vez un industrial, 
así sea rico, que limite sus negocios exclusivamente a la dimensión que le permiten sus 
propios fondos. Siempre hay una parte de capital flotante, que aumenta o disminuye 
según la demanda de sus mercancías” (pág. 29)) 
 
El tema de las finanzas es también estudiado de una manera más sistemática por el 
autor clásico Karl Marx (1867) quien en el tomo I de “El Capital”, ya es consciente de la 
importancia de un sistema financiero que sea capaz de centralizar fondos disponibles 
para la realización de grandes obras. Para él “aún no existirían ferrocarriles si para ello 
hubiera habido que aguardar que la acumulación  permitiese a unos cuantos capitalistas 
individuales acometer la construcción de vías férreas. La centralización lo consiguió en 
un abrir y cerrar de ojos gracias a las sociedades anónimas”. (Marx citado por (Brunhoff, 
2009, pág. 45)).  Se resalta entonces la lucidez de Marx para reconocer también una 
dimensión positiva de las finanzas.  
Una reflexión más detallada sobre el capital financiero es planteada posteriormente por el 
mismo en Marx (1894), ya que realiza una clasificación de este capital en dos tipos. Una 
primera forma de capital financiero es aquella que está asociada a los préstamos a 
mediano o largo plazo. Este capital está relacionado con los préstamos bancarios 
destinados a crear valor en proyectos industriales, y se puede entender de manera 
similar al concepto de capital flotante en Ricardo. Por otra parte, el segundo tipo de 
capital financiero al que hace referencia Marx es el “capital ficticio”, “el cual comprende 
obligaciones intercambiables contra compromisos futuros de tesorería (títulos) y el valor 
de ellos está completamente derivado de la capitalización de la inversión anticipada, sin 
ninguna contrapartida directa en capital productivo” (Guttmann, 1996, pág. 76). Para 
Marx, la moneda-crédito,  como por ejemplo algunos certificados bancarios y los “tipos de 
dinero fiduciario no respaldado por las reservas de oro”, eran un claro ejemplo de capital 
ficticio (Guttmann, 1996, pág. 77).  Además, Marx identifico como fuentes de capital 
ficticio a las partes de fondos propios que cotizan en bolsa (acciones) y a los títulos de 
deuda pública. En otras palabras este tipo de derechos no siempre contienen una 
contraparte en el valor de activos reales y físicos sino que tienden a una auto-
valorización. 
Se hace entonces más claro como en la segunda definición de capital financiero 
propuesta por Marx se puede identificar la idea de “dimensión problemática de las 
finanzas” que se ha presentado en las primeras líneas de este capítulo para hablar de la 
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financiarización. No obstante es un análisis de la financiarización propia de su tiempo, 
procesos que difieren significativamente en tiempos modernos. 
Por otra parte Marx (1894) también analiza la autonomización del capital financiero, 
entendiéndola como la “capacidad del dinero o de la mercancía para hacer fructificar su 
propio valor –independientemente de la producción- es la mistificación capitalista en su 
forma más brutal” (pág. 803). Esta interpretación es muy valiosa puesto que “la 
concepción de que esa forma de capital es autónoma, se halla fortalecida por el hecho de 
que el capital prestado produce interés, sea o no efectivamente utilizado como capital” 
(pág. 786). Así entonces la autonomización del capital financiero se hace relevante y 
fundamental para el estudio del auge de las finanzas.  
Marx ya mostraba algunas preocupaciones sobre la dinámica de la finanza, 
argumentando que la finanza no crea valor, los ingresos financieros son ingresos 
derivados de la plusvalía y las acciones constituyen un capital ficticio cuyo valor es un 
derecho únicamente virtual sobre la plusvalía (Husson, 2011). 
Desde una perspectiva histórica, vale la pena destacar que las formas de capital 
vinculadas a la generación de dividendos y dinámicas comerciales son más antiguas que 
el capital industrial. Sin embargo, Marx aspiraba a que en el curso de la evolución del 
sistema el capital industrial debía llegar a dominar estas formas de capital y 
transformarlas en instrumentos  derivados de él. En palabras del mismo Marx: 
 
“Donde la producción capitalista ha desarrollado todas sus múltiples formas y se 
ha convertido en el modo dominante de producción, el capital asociado a la 
generación de interés es dominado por el capital industrial, y las formas de capital 
comercial se convierten meramente en formas de capital industrial derivadas del 
proceso de producción.” (Marx, 1861) 
 
Desde la antigüedad y pasando por la edad media, gran parte de las inversiones eran 
autofinanciadas y controladas por muchas de las instituciones públicas de la época como 
templos y palacios. No es sino hasta el advenimiento del capitalismo industrial donde se 
consigue uno de los grandes logros de la era de la revolución industrial y es la 
movilización del crédito para financiar la producción capitalista, subordinando el capital 
de interés y de usura a las condiciones y requerimientos del modo de producción 
capitalista (Hudson, 2010). Sin embargo a la luz de hoy puede ser bastante arriesgado 
hablar de una subordinación del capital financiero al  capital industrial y puede ser más 
apropiado reconocer una mayor interrelación, sin negar la importancia de los créditos y el 
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sector financiero, actores que jugaron un rol importante en los cambios industriales del 
siglo XIX. 
 
1.1.2 Hilferding y la idea de capital finanza como unificación del 
capital 
Casi 50 años después de que Marx planteara sus reflexiones sobre el capital financiero, 
Rudolf Hilferding (1910), de inspiración marxista, presenta su obra “Das Finanz Kapital” 
(Finance Capital), donde define al “capital financiero” (Capital Finanza1) como capital 
bancario, “que es capital como dinero que se transforma en capital industrial”. Sin 
embargo, afirma Hilferding que este capital finanza que se transforma “se mantiene frente 
a los propietarios en forma de dinero, dado que es invertido por ellos en forma de capital-
dinero, o capital generador de intereses y usualmente puede ser retirado por ellos como 
capital-dinero” (pág. 225). 
Para Hilferding la noción de capital financiero (finance capital) está asociada a la 
unificación del capital donde “los antiguos sectores separados del capital industrial, 
comercial y bancario se hallan ahora bajo la dirección común de la alta finanza, en la que 
están personalmente involucrados los señores de la industria y de los bancos” (Hilferding, 
1910, pág. 337). Esta gran alianza lograría atenuar la libre competencia capitalista 
individual a través de los grandes monopolios, cambiando incluso la naturaleza de la 
relación de la clase capitalista con el Estado. Afirma entonces Hilferding que es “claro 
que con la creciente concentración de la propiedad, los dueños de capital ficticio que 
empoderan a los bancos y los dueños de capital industrial que empoderan a la industria, 
terminan siendo las mismas personas”. (Hilferding, 1910, pág. 338). 
Así, entonces, para Hilferding no es tan clara la dominación del capital financiero por el 
capital productivo, como aspiraba Marx, sino más bien existe una unificación de los 
capitales al servicio de los grandes capitalistas con una marcada dependencia de la 
industria al poder bancario. Es importante aclarar que aunque Hilferding plantea la 
                                               
 
1 Se propone la traducción “capital finanza” para hacer referencia al finance capital y tratar de 
lograr una diferenciación respecto al financial capital, puesto que en español se suele usar 
indiscriminadamente el termino capital financiero. Esta diferenciación es relevante sobre todo 
cuando se hace referencia a la obra de Hilferding. 
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dependencia de la industria ante los bancos esto no implica que el capital industrial 
perdiera relevancia. El mismo Hilferding afirma que “realmente gran parte del capital 
bancario se transforma en capital industrial a través de capital productivo (medios de 
producción y fuerza laboral) e inversión en el proceso productivo” (Hilferding, 1910, pág. 
338). Esta dinámica sí se ha transformado en las últimas décadas, y ya no se puede 
afirmar tajantemente que una gran parte del capital bancario esté vinculado al proceso 
productivo, sino también al proceso especulativo de compra de activos e instrumentos 
financieros, que es una de las tendencias de las últimas 4 décadas un capitalismo guiado 
por las finanzas. 
 
El capital financiero o finance capital en Hilferding está relacionado con las formas de 
financiación del capital industrial con capital bancario. Sin embargo, el capital financiero 
bajo la perspectiva de financial capital suele asociarse a excedentes que prestatarios o 
inversionistas trasladan a mercados financieros para obtener rendimientos. En los últimos 
años, ante las dinámicas crecientes de la innovación financiera y las políticas 
desreguladoras como la abolición de la Ley Glass-Steagall en 1999 (Ley vigente después 
del Colapso de 1930 que separaba la banca comercial de la banca de inversión), se 
genera cada vez una barrera delgada y casi inobservable entre el capital finanza y el 
capital financiero. De esta manera, se puede afirmar que, ante la profundización de las 
dinámicas financieras en el planeta, el capital finanza se traslapa con el capital financiero 
y hoy por hoy son dos caras de la misma moneda. Gran parte de la literatura de segunda 
mitad del siglo XX hace referencia al capital finanza (finance capital) y al capital 
financiero (financial capital) de manera indiferente, aunque la tendencia de las últimas 
tres décadas se inclina al uso del capital financiero como financial capital, que es 
precisamente de donde surge el concepto de financiarización (financialization) que será 
abarcado en detalle en la próxima sección de este capítulo. 
1.1.3 Breves discusiones sobre la finanza en Schumpeter, 
Polanyi y Keynes 
. 
A comienzos de siglo XX, el capital financiero y su importancia fue abordado por otro 
gran economista: el austro-estadounidense Joseph Schumpeter. En algunos de sus 
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escritos sobre la economía de la innovación, como por ejemplo la “Teoría del Desarrollo 
Económico” (1911) y “Ciclos económicos. Análisis teórico, histórico y estadístico del 
proceso capitalista” (1939), se hace referencia al proceso de creación de crédito y su rol 
determinante en la innovación. Él plantea que el crédito puede ser creado de varias 
maneras, pero le da una gran importancia al rol de la banca comercial en la generación 
de poder de compra y adiciona que este poder debe estar disponible para los 
empresarios emprendedores. Bajo estas dinámicas el banquero puede confiar recursos 
de la sociedad a los empresarios y así generar nuevas combinaciones que conlleven a 
innovaciones que rompan los equilibrios estáticos (Schumpeter, 1911). De esta manera, 
las finanzas pueden generar escenarios óptimos para el desarrollo capitalista basado en 
la innovación, adquiriendo un papel fundamental en los planteamientos de Schumpeter. 
Este punto resalta una dimensión positiva del capital financiero sin desconocer la 
relevancia de los escenarios adversos que generan los auges de capital financiero.  
 
A medida que avanzaba la primera mitad del siglo XX las instituciones financieras se 
hacían cada vez más fundamentales para el capitalismo. Este hecho fue señalado por 
John Maynard Keynes (1933), quien en su programa de investigación de “Una Teoría 
Monetaria de la Producción” reconoce los patrones históricos del desarrollo 
macroeconómico, los cuales estaban estrechamente vinculados al análisis de las 
instituciones financieras. “En particular, existe evidencia de que Keynes hizo una clara 
distinción entre lo que llamamos "capitalismo empresarial" de los dos primeros tercios del 
siglo XIX, que fue muy dinámico y relativamente estable, y el “capitalismo financiero” del 
periodo de entreguerras del siglo XX, que era muy inestable y sujeto a crisis financieras” 
(Van Treeck, 2009, p. 14). El primer tipo de capitalismo del siglo XIX se caracteriza por 
tener empresarios en los que la expectativa de ganancia inmediata juega un rol 
secundario, y por lo tanto recurren a la ayuda de las finanzas para invertir en proyectos 
de largo plazo.  Afirma Keynes (1936): 
 
“En otros tiempos, cuando casi todas las empresas eran propiedad de los 
empresarios o de sus amigos y asociados, la inversión dependía de que hubiera 
suficientes individuos de temperamento confiado e impulsos constructivos, que 
emprendieran negocios como una forma de vivir, sin basarse en cálculos previos 
acerca de las ganancias problemas” (pág. 159). 
 
12 Auge de las finanzas y desigualdad en la distribución del ingreso. Un estudio 
desde la perspectiva de la financiarización para Colombia 1980-2008 
 
En este primer tipo de capitalismo el corto plazo no es la prioridad de la inversión y la 
expectativa de ganancia inmediata juega un rol secundario. Keynes (1936) también 
afirmaba en este sentido que “la inversión basada en expectativas auténticas a largo 
plazo es tan difícil en la actualidad que apenas puede ponerse en práctica” (p.165). 
Por otra parte, el periodo comprendido entre la primera y la segunda guerra mundial 
presenta características diferentes a las del último tercio del siglo XIX y la primera 
década del siglo XX. Keynes (1936) analiza en el capítulo XII de “La Teoría General de la 
Ocupación, el Interés y el Dinero” las nuevas formas de gestión dentro del capitalismo de 
este periodo, donde las lógicas orientadas a la acumulación en las firmas las convierten 
en compañías de múltiples propietarios anónimos o accionistas, que están 
fundamentalmente interesados en retornos de corto plazo sobre sus inversiones 
financieras más que en el crecimiento potencial de la firma. “Con la separación entre la 
propiedad y la dirección que priva hoy, y con el desarrollo de mercados de inversión 
organizados, ha entrado en juego un nuevo factor de gran importancia, que algunas 
veces facilita la inversión, pero también contribuye en ocasiones a aumentar mucho la 
inestabilidad del sistema” (Keynes J. , 1936, pág. 160).  En este marco los trabajos del 
gran economista británico siguen siendo relevantes para el análisis de la era del actual 
del capitalismo guiado por las finanzas donde nuevamente la inestabilidad y el riesgo 
sistémico son una constante amenaza para la economía global. 
 
Otro de los puntos centrales de Keynes que es pertinente de tocar en esta reflexión sobre 
el capital financiero es “la preferencia por la liquidez”, ya que esta tiene un efecto 
concreto sobre el financiamiento de las inversiones y las colocaciones bursátiles. “Los 
ricos atesoradores son asimilados por Keynes como rentistas que se benefician con la 
escasez relativa de moneda de transacción, haciendo que aumente la tasa de interés 
monetaria. Este comportamiento perjudica a las inversiones reales y al empleo. Es por 
eso que Keynes preconiza, en una fórmula célebre, “la eutanasia de los rentistas”. 
(Brunhoff, 2009, pág. 38). Adicionalmente Keynes introduce el concepto de “fetiche por la 
liquidez” y afirma que: “entre las máximas de la finanza ortodoxa, ninguna, seguramente, 
es más antisocial que el fetiche de la liquidez, la doctrina según la cual es una virtud 
positiva de las instituciones de inversión concentrar sus recursos en la posesión de 
valores líquidos. Olvida que las inversiones no pueden ser líquidas para la comunidad 
como un todo.” (Keynes J. , 1936, pág. 164). La preocupación hacia los especuladores 
financieros y la reflexión implícita sobre la dinámica problemática de los capitales de 
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corto plazo que pueden afectar el financiamiento de proyectos de carácter real en 
empresas industriales y productivas, se hacen evidentes en este punto. 
 Incluso Keynes (1936) llega a proponer ideas interesantes como la de la implementación 
de un impuesto fuerte sobre todas las operaciones de compraventa, a modo de 
estrategia para contrarrestar el dominio de la especulación sobre la empresa. 
Adicionalmente, plantea ideas más radicales como aquella en la que hace el símil de un 
matrimonio con las inversiones, afirmando que estas últimas deberían ser permanentes e 
indisolubles, de tal manera que los inversionistas centraran su atención en el largo plazo. 
Es claro que para Keynes las finanzas y su fetichismo por la liquidez pueden perjudicar la 
economía y el empleo. Es importante tener presente estas ideas, pues aportan 
elementos significativos a una gran parte de los análisis sobre financiarización que se 
presentan posteriormente en este trabajo. De manera brillante Keynes ya abordaba 
algunas de las dinámicas que son altamente conflictivas en tiempos modernos de 
finanzas más complejas. 
Uno de los pensadores influyentes que coincide con Keynes es el historiador Karl Polanyi 
(1944), quien desde un punto de vista político ha señalado un rol dominante de las 
finanzas entre el último tercio del siglo XIX y el primer tercio del siglo XX. Incluso afirma 
que las altas finanzas: 
“…funcionaron, durante este período como el elemento de unión principal entre la 
organización política y la organización económica mundial... las altas finanzas 
estaban en contacto con todos; independientes de los bancos centrales, incluido 
el Banco de Inglaterra, mantenían relaciones estrechas con ellos. Existían íntimas 
conexiones entre las finanzas y la diplomacia, y ni la una ni las otras elaboraban 
el más mínimo plan a largo plazo, ya fuese pacífico o belicoso, sin asegurarse de 
que existían buenas disposiciones por ambas partes” (Polanyi, 1944, p. 35) 
 
Polanyi (1944) destaca constantemente el rol determinante de las finanzas en este 
periodo e incluso sugiere la existencia de una fuerte influencia de los banqueros a la hora 
de redactar constituciones y regulaciones que no afecten sus intereses. Sin embargo, los 
niveles de predominio, innovación y complejidad de las finanzas de la época de estudio 
de este autor no son nada comparables con los desarrollos financieros de las últimas tres 
décadas. Aun así, vale la pena destacar este hecho como un antecedente importante de 
un poder financiero como poder político, el cual es uno de los puntos a resaltar del auge 
problemático de las finanzas en décadas recientes. 
Volviendo a Keynes, el reconocimiento a la diversidad de patrones históricos que han 
marcado diferentes fases del capitalismo consolidó un tipo de análisis que hoy se asocia 
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al enfoque post-keynesiano de las etapas de desarrollo. Para Crotty (1990) cada una de 
estas etapas tiene características determinantes en términos de instituciones únicas y 
prácticas de los agentes, que las diferencian de procesos anteriores y posibles venideros.  
 
Bajo esta perspectiva algunos economistas como Robinson ( (1956), (1962) ) y Galbraith 
(1967) analizaron los regímenes de crecimiento, especialmente para los treinta años del 
periodo siguiente a la segunda guerra mundial. Este periodo muchas veces es 
denominado como los treinta gloriosos o la edad dorada del capitalismo, dadas las 
características del sistema de aquellos días en términos de crecimiento estable y una 
desigualdad en el ingreso no tan marcada como en el presente siglo. En ésta perspectiva 
se puede afirmar que los últimos treinta años han estado bajo la dinámica de un régimen 
de crecimiento guiado por las finanzas. 
 
En la misma tradición Post-Keynesiana las dinámicas financieras, su auge y su relación 
con la inestabilidad, fueron analizadas de manera sistemática por Hyman Minsky, quien 
suele ser recordado en tiempos de profundas crisis financieras como las que se han 
presentado en este comienzo del siglo XXI. Uno de los trabajos cumbres de este gran 
economista norteamericano es la Hipótesis de Inestabilidad Financiera (FIH), un 
desarrollo que reta muchos de los planteamientos clásicos que implican que la economía 
puede ser entendida asumiendo que constantemente se buscan equilibrios y sistemas 
sostenibles. El argumento teórico de la FIH surge de una forma de caracterizar la 
economía como una economía capitalista con muchos activos de capital y un sistema 
financiero sofisticado (Minsky, 1992). De esta manera esta hipótesis sugiere que en 
periodos de prosperidad las economías capitalistas tienden a moverse de una estructura 
financiera con características estables hacia una estructura inestable donde predominan 
la especulación y “las finanzas Ponzi” (Minsky, 1992). El trabajo de Minsky ha adquirido 
relevancia mundial y después de la gran recesión de 2008 se hace constante referencia 
en la literatura a “momentos Minsky”. En general la obra de este autor ha vuelto a ser 
reeditada y estudiada por académicos alrededor del planeta. Su trabajo, por supuesto, 
también está vinculado al capital financiero y a la noción de financiarización que se 
estudiará en detalle en la siguiente sección. 
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1.2 El auge de la finanza en una nueva era del 
capitalismo: Una introducción amplia a la 
financiarización 
 
La palabra “financiarización” comienza a aparecer en la literatura de corte heterodoxo 
desde comienzos de los años noventa del siglo XX para describir dimensiones 
conflictivas del neo-empoderamiento de la finanza en el último cuarto de ese siglo.  Sin 
embargo, no existe un consenso uniforme alrededor del uso de esta palabra. Otros 
momentos del capitalismo, como el descrito por Keynes (1936) para el periodo 
entreguerras de la primera parte del siglo XX, también podrían ser asociados al concepto.  
Como se describió en el apartado anterior, en el capítulo XII de la Teoría General, 
Keynes muestra cómo muchas veces el comportamiento de los especuladores en esos 
primeros años del siglo anterior tenía efectos negativos en la estructura del capitalismo y 
sobretodo en la visión de la empresa.  Si bien en los tiempos de Keynes aún no se usaba 
la palabra de “financiarización”,  el periodo entreguerras en las economías del norte sí 
podría pensarse como una primera era de financiarización, la cual se destaca por una 
mayor relevancia de la bolsa y por el crecimiento de los préstamos bancarios para 
financiar el consumo de, por ejemplo, artículos para el hogar en los felices años veinte. 
No obstante, esta era de la financiarización aún no contaba con sofisticados títulos 
financieros y derivados, instrumentos que hacen parte de la actual era de la 
financiarización en las economías de centro. Después de los años dorados del 
capitalismo y el tropiezo del proyecto Keynesiano, el auge de las finanzas ha empezado 
a repetirse con mayor profundidad y complejidad en el planeta, y nuevamente el sistema 
financiero ha emergido con mayor poder y sobre todo con sofisticación e interconexión 
dentro del capitalismo.  
Una de las definiciones introductorias de Epstein (2005) para el fenómeno asocia la 
financiarización al  “incremento del rol de los motivos financieros, los actores financieros, 
los mercados financieros y las instituciones financieras en la operación de las economías 
domésticas e internacionales” (pág. 3).  La definición de Epstein(2005) es útil como 
introducción al concepto, no obstante como afirma Sawyer (2013)  “esta definición provee 
el objeto de estudio pero en sí misma no especifica el periodo de tiempo o el espacio 
geográfico en la que esta se aplica, tampoco provee ningún marco analítico para su 
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estudio” (pág. 6). A la luz de este concepto se podría hablar de diferentes periodos de 
financiarización con intensidad creciente en la historia capitalismo, como por ejemplo el 
caso que se mencionó antes para el periodo entreguerras del siglo XX. No obstante, 
existe un amplio consenso en la literatura  para emplear la palabra dentro del periodo 
posterior a la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods en los años setenta, desde 
donde claramente hay una ruptura del paradigma Keynesiano y un nuevo modelo de 
capitalismo cada más desregulado y flexible. Teniendo estas ideas en mente, en este 
trabajo se reivindica la financiarización como las dimensiones problemáticas del auge de 
las finanzas en diferentes sectores, regiones y actores de la economía en el periodo 
posterior a la década de los setenta del siglo XX. 
Como se verá en esta sección existen múltiples definiciones y formas de análisis para la 
financiarización. Por lo tanto, en este trabajo se hace explícita la imposibilidad para tener 
un solo concepto de financiarización y se prefiere abordar el fenómeno desde una 
perspectiva multidimensional. Así se tendrán las herramientas para estudiar el fenómeno  
en diferentes escenarios y con diversos actores, sin condicionarlo, por ejemplo, a un 
sector exclusivo como el mercado bursátil y sus dinámicas, donde muchas veces es 
centralizado el estudio del fenómeno en países del norte. En las tendencias de la 
financiarización también existen en otros espacios y dinámicas como nuevas formas de 
financiamiento de las firmas y un volumen creciente en créditos y facilidades de 
financiamiento para el consumo por parte de los hogares.  
  
La configuración de una noción de financiarización de varias dimensiones será el pilar 
para conseguir una aproximación robusta a varios efectos y fenómenos adicionales que 
se puedan derivar de la dimensión problemática del auge de las finanzas en una 
economía emergente como la colombiana. 
 
1.2.1 Los orígenes de la financiarización en su era reciente 
 
La economía capitalista en los últimos 40 años ha experimentado de manera creciente y 
significativa una mayor preponderancia de las finanzas en todas sus esferas, y hoy por 
hoy desde las decisiones de consumo de las personas hasta las decisiones de política 
fiscal de los países están influenciadas frecuentemente por actores y decisiones 
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financieras. Los canales de financiamiento de las firmas también han tenido 
transformaciones sustanciales, e incluso los créditos en sí mismos son transables. Este 
escenario muestra que los cambios recientes en el sector financiero han sido una de las 
fuerzas motrices determinantes en las nuevas y complejas transformaciones del 
capitalismo.  
El auge de las finanzas de las últimas cuatro décadas en el planeta puede ser revisado 
en una perspectiva histórica desde los primeros años de la década del setenta del siglo 
anterior. Esta década estuvo marcada por sucesos contundentes que refundaron 
drásticamente los cimientos del sistema capitalista. El primero de estos sucesos fue la 
crisis de las políticas keynesianas y el fin del régimen de acumulación fordista, como es 
denominado por los autores de la Escuela de la Regulación Francesa. Estos 
planteamientos estaban vinculados a la imagen de un “crecimiento económico basado en 
el consumo de masas de algunos productos que era auspiciado por la intervención 
estatal que a través de las concepciones de Estado de Bienestar permitían que se 
consumiera todo lo que se produce, generando el cierre del ciclo de trabajo-producción-
consumo-reinversión” (Montagut citado en (Giraldo C. , 2007, p. 72) ). No obstante, y 
debido al gran crecimiento de la competencia en ámbitos internacionales, muchas firmas 
respondieron a la falta de rentabilidad retirando capital de la producción e invirtiéndolo en 
los mercados financieros. Para Harvey (1998) siempre hubo un delicado balance entre 
los poderes financiero y gubernamentales bajo el capitalismo, pero con los profundos 
cambios en la estructura del capitalismo en la década de los años setenta y la ruptura del 
Fordismo-Keynesianismo se dio un giro notorio hacia el empoderamiento del capital 
financiero respecto a los estados nación. 
Uno de los puntos de quiebre para esta nueva era de mayor empoderamiento de las 
finanzas fue el fin de los acuerdos de Bretton Woods en el año de 1971 y la consecuente 
abolición del sistema cambiario de paridades fijas o patrón oro-dólar; un sistema en el 
que las autoridades monetarias de cada nación sujetaban la moneda nacional al oro de 
manera indirecta, a través de alguna moneda (dólar) que tenga garantizada su 
conversión al valioso metal. La desregularización del dólar “no sólo marca el inicio de la 
hegemonía del capital financiero, sino que significa, ante todo, un cambio en las formas 
jurídicas de la acumulación y la circulación del capital en favor de los grupos privados 
transnacionales” (Libreros, 1998, p. 205). Esta desregulación del orden monetario, vino 
seguida por la llegada al poder de los gobiernos de Margaret Thatcher en Inglaterra en 
1979 y de Ronald Reagan en Estados Unidos en 1981. Estos dos gobiernos neo-
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conservadores fueron determinantes para la nueva etapa del capitalismo al impulsar en 
sus países, y a la vez influenciar globalmente, una mayor liberalización de los mercados 
financieros, apertura de cuenta de capital, privatizaciones y en general, una serie de 
hechos que favorecen a las finanzas y su nueva hegemonía. La desregulación financiera 
ha traído consigo a la eliminación de créditos direccionados y de controles a la usura, 
para llevar el crédito a poblaciones más riesgosas y vulnerables pero más rentables para 
el sector financiero por las altas tasas de interés que deben pagar. Para el caso de 
Estados Unidos, cambios como la abolición de la Ley de Glass-Steagal que separaba la 
banca comercial de la banca de inversión fueron determinantes en el auge de las 
finanzas complejas en las últimas dos décadas.  
Adicionalmente, desde las instituciones multilaterales se han impulsado medidas para 
liberalizar la inversión extranjera generando presiones a la baja sobre los salarios con 
efectos de deslocalización para muchas empresas. Las décadas post-fordistas ligadas a 
un mayor auge de las finanzas han inducido a “la mayoría de los gobiernos a abandonar 
la fórmula del estado de bienestar moviéndose hacia la reducción del estado, recortes 
tributarios y presupuestos balanceados” (Lavoie, 2012, pág. 220). Uno de los pilares de 
los cambios influenciados en este nuevo capitalismo es el famoso Consenso de 
Washington, que tiene un gran sustento teórico en la profundización financiera y recurre 
al argumento de que un sistema financiero con mayor grado de desarrollo y 
desregulación generará mayores niveles de ahorro que puedan financiar la inversión. En 
general, cuando se habla de profundización financiera se hace desde una perspectiva 
que enfatiza en la dimensiones positivas de las finanzas, noción que es diferente al 
enfoque problemático que se analiza en un marco de financiarización. 
Teóricos y defensores de la profundización financiera como Ross Levine (2005) han 
insistido en medidas de desregulación y argumentan que “un creciente número de 
análisis empíricos, incluyendo a nivel de firmas, industrias, estudios de series de tiempo 
para países individuales y comparaciones demuestran el fuerte vínculo positivo entre el 
funcionamiento del sistema financiero y el crecimiento económico a largo plazo” (pág. 
921). Sin embargo, estudios recientes como los de Beck, Degryseb & Kneer (2014) 
citados por Sawyer (2014), sugieren que dicha correlación empieza a hacerse mucho 
más débil con sistemas financieros más profundizados. 
El reciente trabajo ampliamente reconocido de Piketty (2014) es consistente con esta 
apreciación y muestra cómo en las últimas décadas una elite gerencial y financiera global 
ha incrementado su riqueza por los increíbles aumentos en los ingresos financieros de la 
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mano de altos salarios asociados a rendimientos de títulos valores y papeles financieros. 
Muchos de estos ingresos han sido generados bajo la dinámica de fracciones del capital 
que pueden valorizarse de manera ficticia y especulativa sin estar respaldadas en los 
procesos de producción real.  
Este auge de las finanzas de las últimas cuatro décadas tiene un sustento teórico en la 
tesis que argumenta que la expansión de los mercados financieros mejora la eficiencia 
económica. 
 
El razonamiento se basa en el planteamiento de Arrow y Debreu (1954) de los 
activos financieros como derechos contingentes (contingent claims2). De acuerdo 
con este punto de vista, la ampliación del alcance de los mercados financieros y la 
gama de activos financieros aumenta la eficiencia mediante la expansión de los 
estados naturales generados por los instrumentos financieros. Esto permite a los 
mercados una mejor valoración sobre el precio de los resultados económicos y 
ayuda a los agentes a armar carteras que proporcionan un mejor rendimiento y 
cobertura de riesgos. (Palley, 2007, pág. 5) 
 
Otros planteamientos desde la teoría convencional argumentan que ante un mayor 
número de traders (corredores, agentes financieros) y volumen de transacciones, los 
resultados de los mercados financieros mejorarán debido a que se incrementará la 
liquidez del mercado, de tal forma que los precios de mercado se vuelvan menos 
susceptibles a perturbaciones o manipulaciones por algún agente individual. Este sería 
otro de los pilares asociados al correcto funcionamiento de los mercados financieros bajo 
las premisas de la hipótesis de eficiencia. Sin embargo, la crisis de 2008 es una de las 
tantas evidencias sobre la dificultad de los mercados financieros para hacerse 
imperturbables y perfectos asignadores de recursos.  
Desde la reciente gran recesión se ha hecho más visible la proliferación de motivos 
financieros en forma de dividendos, remuneraciones por intermediación, comisiones, 
bonos, opciones sobre las acciones y exorbitantes salarios de los gerentes financieros y 
corporativos. Gran parte de los complejos instrumentos financieros auspiciados por la 
revolución computacional e informacional en las finanzas serían catalogados por Marx 
                                               
 
2 Derecho o reclamación que se puede hacer efectiva solamente si suceden uno o más resultados 
específicos. Los derivados financieros como los futuros y las opciones son un buen ejemplo que 
funcionan bajo esta lógica. 
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como capital ficticio, ya que el valor de este tipo de instrumentos y títulos tiende a 
alejarse por varios niveles de las actividades económicas productivas.  
El auge de las finanzas no se ha limitado a una simple expansión de estos motivos e 
instrumentos financieros. Incluso los nuevos modos financieros de explotación del trabajo 
han sido innovados; encabezados por los fondos de pensión y la privatización de la 
seguridad social. También existe una tendencia en la que la planificación económica 
pasa del gobierno al sector financiero y las regulaciones públicas y tributarias son 
“peonajes de la deuda” (Hudson, 2010). 
 
1.2.2 Aproximaciones generales al concepto de financiarización 
desde el último cuarto del siglo XX 
 
Como se ha venido insistiendo en estas primeras páginas no existe un concepto 
unificado y con fronteras estrictamente definidas para la financiarización, y por 
consiguiente, esta puede ser identificada y estudiada desde diferentes perspectivas.  
Siguiendo a Sawyer (2014), el uso del término “financiarización” comienza a tomar fuerza 
en el mundo anglosajón cuando el autor Kevin Phillips lo emplea en su libro “Boiling 
Point” en 1993, y un año después lo retoma con más detalle en su obra “Arrogant 
Capital”. En esta última obra dedica un capítulo completo a la financiarización de 
Norteamérica, e interpreta el concepto como una prolongada y divergente separación 
entre las economías reales y financieras (Phillips citado por Sawyer (2014)). 
Por otra parte, en la literatura europea una de las primeras referencias al término 
aparecen en Arrighi (1994), quién en su obra “El Largo siglo XX: Dinero Poder y orígenes 
de Nuestros tiempos”, hace referencia a la financiarización como un fenómeno resultante 
de la intensa competencia intercapitalista e interestatal durante periodos de transición 
hegemónica. Para Arrighi (1994), el periodo acontecido desde 1973 es una etapa de 
cambios importantes donde la financiarización del capital es una característica 
predominante (p. xi).  
En el primer lustro de los noventa, los académicos de la Universidad Paris XIII, François 
Chesnais y Pierre Salama fueron pioneros en Francia en el acercamiento al auge 
problemático de las finanzas en la era post-fordista. Para Chesnais (1994), de orientación 
Marxista, se asiste a “una reafirmación de la autonomía total del capital-dinero frente al 
capital industrial y ante el nacimiento de una situación en la que el movimiento propio de 
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ese capital-dinero tiende a marcar su impronta en el conjunto de las operaciones del 
capitalismo contemporáneo” (p. 65). 
 
Por otra parte Salama (1996) vincula la financiarización con una tendencia notoria en 
empresas industriales y no financieras a destinar una parte importante de sus recursos a 
actividades y dinámicas estrictamente financieras en detrimento de la actividad principal 
de la firma. Para este investigador francés el grado de financiarización de una nación o 
una empresa, se puede medir por un “indicador simple, donde el numerador está 
compuesto por los activos financieros y el denominador por los activos financieros 
ligados a los activos reales” (Salama, La Financiarisation excluante: les leçons des 
économies latinoaméricaines, 1996, pág. 215) . Sin embargo, la construcción de un 
indicador de este tipo puede ser compleja ante el continuo encadenamiento de varios 
grados entre activos reales y activos financieros (derivados financieros en mercados 
secundarios) y la dificultad para diferenciar los “activos financieros puros” de los activos 
financieros ligados a los activos reales.  
Como se puede ver hasta el momento, desde las primeras definiciones de 
financiarización empiezan a notarse diferentes dimensiones de dicho concepto. Para los 
casos antes citados de Arrighi (1994), Chesnais (1994) y Phillips (1993) el fenómeno se 
visualiza desde un espectro amplio y general asociado a las nuevas tendencias de 
fortalecimiento del poder financiero dentro del capitalismo. Desde una visión más 
específica, Salama (1996) trata de cerrar la noción de financiarización al comportamiento 
distorsionado de las firmas industriales y no financieras atraídas por las inversiones de 
carácter especulativo. Se pueden entonces empezar a ver dimensiones específicas 
dentro del proceso de cambio estructural del sistema. 
Inspirados en el trabajo de Salama(1996), el concepto de financiarización es retomado en 
la literatura en castellano en los trabajos pioneros de Giraldo & Mora (1998), quienes 
usan la definición de Salama antes presentada y adicionalmente intentan vincular el 
concepto a los flujos de capital a países de periferia, afirmando que estos no son más 
que “el resultado de decisiones de portafolio de inversionistas internacionales, y cuya 
permanencia en un país está condicionada al bajo riesgo y la alta rentabilidad; es decir, 
son de carácter especulativo” (pág. 24). El flujo de capitales será una de las dimensiones 
de la financiarización en la que se insistirá en este trabajo posteriormente cuando se 
haga una aproximación más detallada a la financiarización en economías emergentes. 
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Los economistas “Escuela de la Regulación Francesa” también empezaron a hacer un 
uso del concepto de la financiarización para finales del siglo XX. Primeramente, Orlean 
(1999) relaciona la financiarización de la empresa al “rediseño de su organización interna 
para que se pliegue a la rentabilidad bursátil…y se asiste a una sumisión de la 
producción a los principios de la liquidez financiera” (pág. 272) . Por su parte Boyer 
(2000) plantea la idea de un régimen de acumulación financiarizado, como uno de los 
candidatos claves para remplazar al régimen fordista de acumulación. Afirma también 
que la frecuente “movilidad de capitales entre países, las presiones sobre la gobernanza 
corporativa, y la difusión de títulos financieros a fracciones más amplias de la población; 
son transformaciones que sugieren la emergencia de un régimen de acumulación guiado 
por las finanzas” (pág. 116) . Para Boyer, entonces, en el tránsito hacia esta “nueva 
economía” financiarizada se configura un capitalismo con auge del mercado de capitales, 
un mercado laboral más flexible, desarrollo de sectores de alta tecnología y un rol 
determinante del crédito para sostener el rápido crecimiento del consumo. Este último 
punto será considerado en esta investigación como otra dimensión clave de la 
financiarización en las economías emergentes. 
La posición de Boyer respecto a la financiarización es muy acorde al enfoque que se 
adopta en este trabajo de dimensiones y momentos de la financiarización, pues reconoce 
en su análisis diversos espectros del fenómeno. Vale la pena destacar adicionalmente 
que el trabajo de Boyer (2000) es precursor en la literatura de la formalización de la 
financiarización. El autor construye un modelo lineal relativamente sencillo de trece 
ecuaciones, sin gobierno y en una economía cerrada. A pesar de la simpleza del modelo, 
este logra resaltar las implicaciones de la financiarización sobre los regímenes de 
demanda y consumo, y plantea una interesante discusión sobre la inestabilidad de 
sistemas financiarizados, haciendo énfasis en la economía estadounidense. 
Stockhammer (2000) también analiza la financiarización en un marco de modelamiento. 
A partir del análisis de la teoría post-keynesiana argumenta que es un fenómeno 
altamente vinculado a los cambios en las estructuras internas de poder de las firmas y 
realiza algunos ejercicios de formalización.  
Para otros autores norteamericanos de tendencia heterodoxa como Epstein (2001) “la 
financiarización se refiere a la creciente importancia de los mercados financieros, motivos 
financieros, instituciones financieras y élites financieras en las operaciones de la 
economía y sus instituciones gobernantes, tanto a nivel nacional como internacional” 
(pág. 1). Esta definición es muy similar a la que el mismo Epstein presenta en su trabajo 
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de 2005, que, como ya se referenció, es una de las más empleadas en las revisiones de 
la literatura sobre el tema. Por otra parte Gretta Krippner (2005) ha construido una de las 
aproximaciones más dedicadas al tema en su trabajo “financiarización de la economía 
norteamericana”. La financiarización para Krippner (2005) se define como “un patrón de 
acumulación en el cual los beneficios aumentan y se acumulan principalmente a través 
de canales financieros, estando por encima del comercio o la producción de mercancías” 
(pág. 175).  
Para el caso norteamericano, Krippner señala cómo los beneficios de las actividades 
manufactureras han caído notoriamente, y los servicios solo representan una pequeña 
parte del total de beneficios, mientras que las finanzas, seguros y finca raíz tienen un 
papel dominante en la economía. Estos tres últimos sectores son componentes 
fundamentales del esqueleto del sistema financiero, y su considerable crecimiento hace 
evidente la lógica de la financiarización de la economía norteamericana desde la década 
de los ochenta. Esta interpretación es consistente con los análisis estándar de cambio 
económico donde la economía informacional y los servicios son dominantes, teniendo en 
cuenta que las finanzas son finalmente un servicio intensivo en información. (Krippner, 
2005, pág. 179). 
Más allá de esta primera aproximación por tipo de actividad, la propuesta metodológica 
de Krippner (2005) para el estudio de la financiarización en una de sus dimensiones 
específicas es el estudio de las fuentes de ingreso de las firmas no financieras y el 
análisis del crecimiento de los ingresos por intereses, dividendos y ganancias en 
inversiones de capital ajenas a su actividad principal. Los ingresos con estas 
características son denominados “ingreso de portafolio”, y su medida es comparada con 
el flujo de caja corporativo para construir un indicador3. Así entonces, la tasa de “Ingreso 
de Portafolio” (IP) respecto al flujo de caja corporativo (FCC) refleja una relación entre los 
ingresos generados de actividades financieras respecto a los de actividades productivas 
(Krippner, 2005, pág. 182). 
 
                                               
 
3   Para este caso el flujo de caja es tomado como  beneficios más ajustes por depreciación. Para 
ver otras aclaraciones procedimentales ver (Krippner, 2005, págs. 182-183) 
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Gráfica 1-1. Tasa IP/FCC; Relación del “ingreso del portafolio” con el flujo de caja de las 
corporaciones no financieras en estados unidos. 1950-2001. Fuente: Krippner (2005, p.185) 
 
El crecimiento de la tasa IP/FCC o relación entre “ingreso de portafolio” y flujo de caja de 
las corporaciones no financieras en Estados Unidos durante la segunda mitad del siglo 
XX presenta un ascenso dramático, lo cual implica que en el cociente IP/FCC el factor IP 
crece a un mayor ritmo que la variable FCC. La figura 2 que replica la gráfica 4 
presentada por Krippner (2005, p. 185) para la relación IP/FCC, muestra un incremento 
notorio que concuerda temporalmente con el inicio de los sucesos que marcaron el 
origen del auge de las finanzas en la segunda mitad del siglo XX, y su medida sobre todo 
hace énfasis en el cambio dramático de la estructura de la economía entre el periodo 
posguerra y las décadas posteriores a los setenta. Esto es evidente cuando se puede 
observar a través de las gráficas como los ingresos por canales financieros tienen un 
ritmo de crecimiento mayor en relación a los ingresos por la actividad principal de la 
firma. (Relación entre ingresos de portafolio y flujos de caja son 4 o 5 veces mayores en 
la década del 1980-1990 que entre 1950 y 1960). 
Otro de los trabajos de significativa difusión por parte de académicos estadounidenses es 
el de Palley (2007), quien, desde una tradición más post-keynesiana, argumenta que la 
financiarización es “un proceso donde los mercados financieros, las instituciones 
financieras y las élites financieras ganan una gran influencia sobre la política económica 
y los resultados económicos” (p. 1). Indudablemente las dinámicas de la financiarización 
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han transformado notablemente las realidades sociales y económicas del planeta. Para 
Palley (2007), los cambios de la financiarización en el sistema económico se dan a 
niveles macro y micro y sus principales implicaciones son: “(1) una elevada significancia 
del sector financiero en relación con el sector real; (2) transferencias del ingreso del 
sector real al sector financiero; y (3) una contribución a la creciente desigualdad en el 
ingreso y el estancamiento de salario” (pág. 3). Otros trabajos de autores post-
keynesianos previos al 2008, que reconocen implícitamente una dimensión problemática 
de las finanzas e implícitamente el fenómeno de la financiarización, son los trabajos 
Godley (2002), Godley, Izurieta, & Zezza (2004), y Godley et al (2007), los cuales hacen 
referencia a un capitalismo guiado por las finanzas donde una de las características 
predominantes es la economía de deuda. 
El gran mérito de todos los autores mencionados hasta el momento es que antes de la 
crisis de 2008 ya identifican e insisten en la dimensión problemática del auge y la 
sofisticación de las finanzas en el capitalismo. La gran recesión de 2008 ha generado un 
mayor nivel de conciencia sobre el control y la necesidad de una mayor reflexión sobre el 
sistema financiero, su dinámicas internas, sus esquemas de compensación y sobre todo, 
el riesgo sistémico en el que constantemente ponen a la economía real que está 
dominada cada vez más por acreedores y tenedores de títulos financieros (Stockholders). 
El caso de la crisis en 2008 no puede ser simplemente asociada a un problema de 
incentivos, actores perversos y regulación, sino a un cambio estructural del capitalismo 
como se ha mencionado en este capítulo, y que para el caso de Estados Unidos se 
complejiza mucho más desde los años 2000 con una increíble sofisticación financiera 
patrocinada por la Reserva Federal.  
Después de la crisis de 2008, el término “financiarización” ha empezado a ser 
ampliamente difundido y usado por un mayor número de economistas, e incluso muchos 
cercanos al pensamiento económico neoclásico reconocen el término, a pesar de que 
aún en la literatura ortodoxa sobre estudios de finanzas se habla siempre de 
profundización financiera. La gran mayoría de veces que la literatura de la corriente 
dominante usa el concepto de profundización financiera lo hace para exaltar las virtudes 
y los vínculos positivos de las finanzas con el crecimiento, la lucha contra la pobreza y la 
desigualdad, como es el caso de los trabajos de Levine (2005) y Demirguc-Kunt & Levine 
(2009). No obstante, la profundización financiera pocas veces es mencionada para 
realizar cuestionamientos y reflexiones sobre la dimensión problemática de las finanzas, 
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que como se ha mostrado, se acomoda a las diferentes concepciones de la 
financiarización.  
Uno de los estudios más rigurosos sobre la crisis de 2008, que toma el marco de análisis 
de la financiarización, es el trabajo sobre “La Crisis del Neoliberalismo” de Duménil & 
Lévy (2011). Estos dos autores ya habían trabajado desde tiempo atrás el concepto y 
desde hace más de una década ya asociaban la financiarización a la idea de que la 
expansión de las actividades financieras retardaba la acumulación (Duménil & Lévy, 
2004). En su análisis marxista, estos autores subrayan el concepto de clase y por lo 
tanto, la idea de hegemonía de las clases altas dominantes (upper classes). Ellos 
señalan que la restauración de las clases dominantes en las últimas décadas está 
asociada a un retorno de la hegemonía financiera. Mientras que en los años dorados del 
capitalismo existía una alianza entre clases gerenciales y populares, en el periodo 
posterior a los setenta se asiste a una alianza entre clases gerenciales y capitalistas que 
se ha profundizado con el auge de las finanzas en las décadas recientes. Este último 
período, Dumeníl y Lévy (2011) lo relacionan con el neoliberalismo, que según su 
argumentación, es un capitalismo financiarizado. 
Estos autores franceses aceptan la complejidad del concepto de financiarización y de 
manera indirecta reconocen la idea de “eras de la financiarización”, que se ha presentado 
en este capítulo, pues argumentan que el fenómeno puede ser tan viejo como el 
capitalismo o incluso se pudo dar en etapas de economías pre-capitalistas de mercado. A 
pesar de ello, coinciden con la posición de este trabajo en la que se asiste desde hace 
cuatro décadas (denominadas por Duménil & Lévy (2011) como décadas neoliberales) a 
una era de la financiarización con niveles nunca antes vistos de sofisticación y 
expansión.  
En este orden de ideas, para estos autores la financiarización es la “expansión de 
instituciones financieras y mecanismos (con las correspondientes masas de activos y de 
deudas) asociados a los procesos de innovación financiera, y por otra parte a la 
imposición de criterios gerenciales enfocados en la creación de valor para el accionista” 
(Duménil & Lévy, 2011, pág. 35) .  
Este último punto es fundamental como dimensión de la financiarización en los países del 
norte, pues al tener un mercado de valores relativamente grande en relación al PIB, el 
valor del accionista se vuelve el principio fundamental de los gerentes financieros para 
dirigir las firmas. Hoy por hoy, el “shareholder value” o valor del accionista es uno de los 
temas en los que más insiste la literatura que se enseña y se sigue en el mundo de las 
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finanzas corporativas. La noción de crear valor no solo consiste en crear ganancia, sino 
responderle al inversionista financiero por una ganancia superior a la de otro tipo de 
oportunidades en las que pudo haber puesto sus recursos antes de confiar su inversión 
en la firma. De esta manera si el inversionista esperaba una rentabilidad del 15% anual y 
el título de la firma en la que invirtió solo genero un 10% entonces a pesar de haber 
ganancia se destruyó valor, como afirman los principios de las finanzas corporativas. Y 
es que la idea de que cualquier manager debe conseguir al menos una tasa del 15% de 
retorno, la famosa norma ROE (Return on Equity) del 15%, es un parámetro con poco 
sentido e “imposible de alcanzar consistentemente a nivel macroeconómico bajo las 
condiciones usuales de las economías desarrolladas” (Lavoie, 2012, pág. 222). Respecto 
a este punto afirman Duménil & Lévy (2011) que obtener rendimientos superiores al 15% 
o por encima solo es posible en contadas excepciones, como el uso de derivados 
financieros o aumentos notorios de precios de acciones por shocks temporales, pero que 
en condiciones normales no hay operaciones financieras cuyo retorno alcance dichos 
niveles. 
 
La lógica de que crear valor debe ser la principal motivación de un gerente financiero 
(CFO), ha sido impactada de manera determinante por la teoría de la agencia. Entonces 
el reto es que bajo la estructura de la relación principal-agente, los gerentes corporativos 
(CEO) y financieros (CFO) maximicen el valor del accionista, como ya se explicó. Este 
tipo de relaciones han ocasionado una gran explosión de incentivos y compensaciones 
(muchas veces con activos de las firmas) para los altos ejecutivos de las corporaciones. 
El pago con generosas opciones de compra e incentivos ligados a la participación en los 
activos financieros de la firma tratan de disminuir el riesgo moral en la relación principal-
agente, pero transfieren los riesgos a otras esferas laborales de la firma con medidas de 
flexibilización y reducción de personal. Adicionalmente la teoría de la agencia ha 
promovido “una concepción muy legalista de la firma donde el único propósito de las 
corporaciones es maximizar el valor del accionista dentro del marco legal de cada 
estado, descuidando las posibles construcciones de sociedad que se puedan erigir desde 
la firma” (Palley, 2007, pág. 4) y sacrificando valiosas inversiones de largo plazo. 
Una dimensión adicional para el análisis de la financiarización es entender el fenómeno 
desde el punto de vista de la transferencia de riesgos. Como ya se ha planteado, una de 
las características problemáticas del auge de las finanzas es el complejo nivel de 
sofisticación que han alcanzado muchas innovaciones financieras, cuyo principal objetivo 
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es mover el riesgo de las hojas de balance de muchas firmas sobre todo financieras. 
Afirma Lavoie (2012), que el negocio bancario es una batalla entre retornos y riesgos, 
pero con esta nueva era de financiarización los bancos han eliminado significativamente 
este trade-off con la ayuda de la titularización y la creación de complejos títulos de 
derivados financieros con varios grados de encadenamiento respecto al activo principal. 
Bajo esta lógica, los bancos y otras instituciones financieras han mutado de un modelo 
de originar y retener deudas a un modelo de crear deudas y distribuirlas entre los actores 
financieros a través de complejos vehículos de empaquetamiento. El funcionamiento 
operativo de estos movimientos consiste en agrupar diferentes deudas en una entidad 
especial o “vehículo” (usualmente gestionado por otra entidad con rol de titularizadora) y 
entonces papeles financieros son emitidos sobre el instrumento creado y son vendidos a 
otros inversores. Las deudas vienen siendo el colateral de estos papeles financieros 
(títulos derivados cuyo valor depende de un activo subyacente que en este caso son las 
deudas que componen el vehículo). El dinero resultante de la venta de los títulos 
derivados va entonces a los originadores de la deuda (Banco) y las amortizaciones de la 
deuda con sus respectivos intereses son transferidos al tenedor del título creado. Esto es 
denotado como “pass trough” una característica asociada a la transferencia del riesgo del 
originador a terceros, “si se incurre en una perdida debido a la falta de pago de la deuda, 
este es asumido por los nuevos dueños del título y no por los creadores de la deuda 
original o por los emisores de los papeles titularizados” (Duménil & Lévy, 2011, pág. 107). 
Entonces los créditos que en un capitalismo clásico no eran transables, hoy son un 
instrumento más que se compra y se vende mediante un alto grado reagrupación. 
El grado de sofisticación no solo pasa por los bancos con su nuevo modelo para mitigar 
el riesgo, sino que incluso las aseguradoras y otros actores financieros tratan de 
blindarse mediante uso de los famosos contratos de “Credit Default Swap”. Si hay 
agentes económicos que no poseen deudas o papeles titularizados alguien podría 
comprar estos contratos a bancos de inversión o aseguradoras con el fin de especular y 
apostarle a la posibilidad de no pago por parte de los deudores. Esta dimensión de la 
financiarización como transferencia de riesgo se vincula estrechamente a la existencia de 
un mercado de títulos secundarios muy sofisticado que se apoya en los criterios de 
evaluación del oligopolio de las agencias calificadoras de riesgo, que es conformado 
fundamentalmente por Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch. El juicio de estos tres actores 
es determinante en la calificación de los complejos títulos financieros, de allí su parte de 
responsabilidad y conflicto de interés en la crisis de 2008. Las evaluaciones de las 
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calificadoras son fundamentales para la búsqueda de financiamiento tanto de firmas 
como del gobierno, y por eso, son señales importantes en los mercados financieros. Sin 
embargo, muchas veces las calificadoras también se enfrentan a incentivos perversos, 
por lo que, como en el caso de la reciente gran recesión, muchos títulos financieros son 
perversamente evaluados y maquillados. 
En la dimensión del mercado de valores la financiarización podría plantearse como un 
mayor número de títulos valores negociados en el mercado secundario respecto a títulos 
tradicionales en el mercado primario. Los aspectos de la financiarización ligados 
directamente al mercado de valores tipo Wall Street son claves para entender la crisis de 
2008. No obstante, esta lógica de amplia negociación de papeles titularizados aun es 
incipiente en economías emergentes. En un futuro esto podría cambiar.  
El concepto de “financiarización” no solo ha aparecido de manera más frecuente en la 
literatura de economía, sino que también se ha incluido en estudios de otras ciencias 
sociales; por ejemplo, analizando los efectos sociológicos de la financiarización. A su 
vez, se ha avanzado en el modelamiento computacional macroeconómico del fenómeno 
con modelos Stock-Flujo. En la actualidad existen trabajos que hablan de financiarización 
en diversos temas específicos, como la educación superior (Guevara, 2013), los 
alimentos (Russi, 2013), los derechos sociales (Giraldo, 2007) y la vida cotidiana (Martin, 
2002). Uno de los puntos problemáticos de esta penetración de la finanza en diversos 
escenarios es que cada vez más aspectos económicos y sociales de la vida quedan 
supeditados a los riesgos de la volatilidad financiera, y no es ético dejar todas las 
dimensiones de la vida al azar de los mercados. 
 
1.3 Una aproximación macro-sectorial al concepto de 
financiarización 
 
Hasta este punto entonces ya se tiene un acercamiento claro a la financiarización desde 
diferentes escuelas y desde diferentes perspectivas, no obstante muchos de los 
conceptos revisados en el apartado anterior pueden configurar dimensiones específicas 
de la financiarización en los principales sectores agregados de la economía. Autores 
como Stockhammer (2012) y Lavoie (2012) apoyan la idea de que la financiarización 
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presenta tanto aspectos microeconómicos como macroeconómicos, y por lo tanto esta se 
manifiesta sobre los comportamientos de diversos actores como hogares, trabajadores, 
firmas e instituciones financieras. Incluso las políticas macroeconómicas seguidas por los 
gobiernos y los bancos centrales responden a una mayor presión de las finanzas. Por 
ello, en este apartado se propone un enfoque macro-sectorial de la financiarización 
revisando sectores como firmas, hogares, gobierno, banco central y banca comercial 
para analizar las dimensiones de la financiarización en cada uno de ellos. 
1.3.1 Firma: La maximización del valor del accionista y el 
sacrificio de la reinversión 
 
Muchas Firmas No Financieras (FNF) en los países del norte han sido uno de los 
principales escenarios en los que la financiarización se ha manifestado, creando cada 
vez más una compleja relación con el sector financiero. Como lo planteaban algunas de 
las definiciones iniciales de Salama (1998), la lógica financiera empieza a predominar 
sobre la lógica productiva en las FNF, y en la línea de Krippner (2005), los principales 
canales de acumulación en muchas FNF empiezan a ser financieros en detrimento de los 
canales de producción real. Como ya se mencionó antes, autores regulacionistas como 
Orlean (1999) también han identificado en el auge de las finanzas una estrecha relación 
con la reingeniería de las organizaciones, para poner las firmas al servicio de la 
rentabilidad de los mercados de capitales.  
Muchas FNF han empezado a parecerse a compañías financieras y algunas de ellas 
incluso están muy ligadas a la provisión de servicios financieros. Hoy las FNF no solo 
tienen flujos tradicionales de préstamos sino que incluso se financian para realizar 
recompras de sus títulos y pagar dividendos. Este último tipo de comportamientos 
pueden interferir en el financiamiento de los proyectos de inversión de las firmas (Hein & 
Van Treeck, Financialisation” in Post-Keynesian models of distribution and growth – a 
systematic review., 2008) . Stockhammer (2000) argumenta que las dinámicas de 
mayores roles y motivos financieros en las empresas han generado un nuevo paradigma 
en el comportamiento de las firmas donde los objetivos de crecimiento son desplazados 
por los intereses de los accionistas.  
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La lógica del valor del accionista ha impulsado una visión gerencial de corto plazo en las 
FNF, y consecuentemente una transformación en las estructuras de inversión, 
reemplazando la inversión fija por inversión financiera y sobre todo sustituyendo la lógica 
de “retención-reinversión” por la de “reducción de la organización-distribución de las 
utilidades entre los accionistas”.  Las implicaciones potenciales de la financiarización en 
las FNF pueden afectar tanto objetivos como limitaciones de las firmas. El poder 
creciente de los accionistas subordina las preferencias de los trabajadores y gerentes 
tradicionales hacia la acumulación (Largo Plazo) por una lógica donde priman las 
preferencias de los inversionistas por rentabilidad (Corto Plazo). Afirma Stockhammer 
(2012) que como consecuencia de estos cambios estructurales propiciados por un mayor 
auge y penetración de la finanza en las FNF, estas últimas “afrontan un alto grado de 
incertidumbre que hacen que muchos proyectos de inversión físicos sean menos 
atractivos, en particular la volatilidad de las tasas de cambio parece haber tenido algunos 
efectos sobre la inversión en manufactura” (pág. 51). 
Una de las teorías que se hacen útiles para analizar la dimensión problemática del auge 
de las finanzas al interior de las FNF es la teoría post-keynesiana (PK) de la firma. Esta 
teoría parte de la idea de que el control sobre del poder en su ambiente es el máximo 
objetivo de una empresa. En esta perspectiva las firmas tratan de maximizar su tasa de 
crecimiento y la empresa individual debe estar en expansión para mantenerse en el 
mercado (Lavoie, 1992). Esta posición difiere de la firma neoclásica cuyo fin último es 
maximizar beneficios incluso sacrificando la tasa de crecimiento.  Los cambios de las 
firmas bajo la financiarización en un marco teórico PK se pueden plantear como una 
disyuntiva entre crecimiento o beneficios (distribución de utilidades). Las tensiones en 
esta disyuntiva generaran cambios en las tasas de retención de las firmas, en sus formas 
de financiamiento externo, en sus políticas de emisión de nuevas acciones y 
consecuentemente en sus políticas de contratación laboral y de relación con 
proveedores. 
Dallery (2009) intenta explicar el conflicto crecimiento vs beneficios en términos de una 
disputa entre accionistas y gerentes y afirma que “dependiendo del resultado de la lucha 
de poder entre gerentes y accionistas, la política tomada por la firma será o más 
orientada a crecimiento o más orientada a repartición de beneficios” (pág. 500). No 
obstante esta idea puede ser cuestionable pues una de las tendencias fuertes en la 
financiarización son los esquemas de remuneración con incentivos financieros para los 
altos gerentes o ejecutivos, y allí la idea de que una FNF más dominada por los gerentes 
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se enfocaría más en el crecimiento no es tan cierta. El análisis de Dallery (2009) y su 
concepción del gerente sería más apropiado al análisis de una firma tradicional de la era 
Fordista, con alianza entre gerentes y masas populares, como la que proponen Duménil 
& Levi (2011). No obstante, para estos autores la principal característica de un 
capitalismo post-fordista en el que se consolida una nueva era de financiarización se da 
por una alianza entre gerentes y accionistas, con un dominio de los segundos. Este 
último hecho a la luz de la teoría PK de la firma sería entonces un claro triunfo de la 
distribución de los beneficios sobre el crecimiento de la firma y por lo tanto un cambio 
significativo en las decisiones de inversión. Afirma Dallery (2009) que “la financiarización 
en la firma lleva a una caída en la acumulación mediante inversión productiva, puesto 
que los accionistas están solo interesados en la rentabilidad a expensas del 
crecimiento…y necesariamente un re-empoderamiento de estos necesariamente 
envuelve una caída en la acumulación”. (Dallery, 2009, pág. 500) .  
Esta tendencia a la baja de la inversión ha sido sustentada empíricamente para el caso 
de Estados Unidos en el riguroso trabajo de Leila Davis (2013) donde evalúa las 
tendencias en tenencia de activos y acumulación de capital fijo tanto para firmas grandes 
como pequeñas. Entre los principales hallazgos de su investigación Davis (2013) 
encuentra que: 
“Entre firmas pequeñas el total de activos financieros aumento del 28.5% de las 
ventas en 1971 al 51.4% en 2011, mientras que el capital fijo declino del 18.2% de 
las ventas al 9.7% en el mismo periodo. De manera similar el número de activos 
financieros que tenían las firmas grandes incremento del 29.8% de las ventas en 
1971 al 47.2 % en el 2011, y la inversión fija declino de un 52.4% de la ventas a 
un 43.9% en 2008” (pág. 3) . 
 
Los hallazgos de Davis son consistentes con los cambios estructurales descritos al inicio 
de esta sección. Sin embargo, después de realizar algunos ejercicios econométricos por 
tamaño de las FNF, Davis afirma que hay dos tipos de historias diferentes de 
financiarización para firmas grandes y pequeñas. Afirma esta académica norteamericana 
que las normas del valor del accionista han impactado de manera determinante el 
comportamiento de las firmas grandes. Por otra parte, para el caso de las firmas 
pequeñas, la creciente volatilidad que afrontan es un factor determinante en su 
comportamiento financiero. Al respecto argumenta que “el actual des-apalancamiento y la 
caída en la participación del capital en los portafolios de las pequeñas firmas sugiere que 
las firmas pequeñas han afrontado restricciones de crecimiento en el lado real y las ha 
llevado a prestar menos y poseer más liquidez, que inhibe la inversión fija” (Davis, 2013, 
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pág. 21). Este hallazgo es muy interesante y novedoso en la literatura pues los estudios 
sobre financiarización agregados no suelen distinguir entre firmas grandes y pequeñas y 
cada una de ellas tiene una relación y complementariedad muy diferente con los 
mercados financieros, desde el tipo de activos que posee hasta su forma de interactuar 
con los mercados. Davis (2013) sugiere que futuras investigaciones deben apuntar a 
revisiones empíricas sobre el tipo de activos en las firmas. Estos niveles de especificidad 
logrados por Davis van más allá del enfoque de este trabajo y la dimensión de la firma no 
se profundizará en el estudio de caso de este trabajo. Es pertinente aclarar que en 
economías emergentes el nivel de relación de las firmas con los mercados financieros 
sofisticados es relativamente bajo y permanece en un nivel tradicional de deudor-
acreedor. Claramente, en países de periferia la dimensión de la financiarización en las 
firmas es más débil que en los países de centro como lo muestran algunos estudios 
como el de Cabral (2012) para México. Pero, la financiarización en otras dimensiones sí 
es destacable en economías emergentes como el endeudamiento de los hogares y lo 
cambios en las políticas públicas que han favorecido la libre movilidad de capitales. Estos 
puntos se retoman nuevamente en próximas sesiones. 
1.3.2 Gobierno y Finanzas públicas: Transformaciones  a favor 
del sistema financiero 
 
La dimensión problemática de un mayor número de roles y motivos financieros en la 
economía ha impactado de manera directa la forma de concebir las decisiones 
financieras en los gobiernos. Bajo esta perspectiva podemos hablar de una 
financiarización de las finanzas públicas. Para Vicher (2012) “la participación de los 
valores económicos es un aspecto de la influencia que ha cobrado importancia creciente 
pues la liberalización de los capitales en detrimento del control estatal, ha dado lugar a 
que los titulares y representantes de los capitales financieros se conviertan en un factor y 
actor de gran influencia en la determinación de los quehaceres de los Estados y sus 
administraciones (Vicher, 2012, pág. 116).  
Uno de los principales canales mediante los que la financiarización ha colonizado 
finanzas públicas es el denominado “New Public Management” (NMP). Este término es 
referenciado por Hood (1991) y apunta a las políticas gubernamentales que desde la 
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década de los ochenta buscan una modernización del Estado, bajo la hipótesis que una 
gestión pública basada en la formas de privadas de administración del mercado harán 
que el sector público sea mucho más eficiente en términos logísticos y de costos. Estas 
dinámicas también son conocidas como la introducción del mundo de las “3M” en lo 
público: Mercados, Managers y Mediciones. Por lo tanto, detrás de las “3M” queda 
completamente abierto el camino para la financiarización de las finanzas públicas puesto 
que en el mundo de la gestión privada las “3M” hoy son dominadas bajo los criterios de la 
eficiencia financiera. En este marco, las finanzas públicas se enfrentan a las presiones de 
reducción de impuestos para el capital y en general a las reglas del famoso Consenso de 
Washington. Estas incluyen políticas como la disciplina fiscal (presupuestos públicos sin 
déficit) para amparar la estabilidad macroeconómica. En otras palabras cobrar impuestos 
y gastar poco para garantizar el equilibrio de mercado (Giraldo, 2001, pág. 41). 
Adicionalmente el consenso presiona por la liberalización financiera y comercial, la 
supresión de barreras a las inversiones extranjeras directas, y el fomento de la 
privatización con el propósito de atraer inversión extranjera, entre otras medidas. Todas 
estas políticas fueron implementadas en economías en desarrollo bajo la idea de una 
reforma estructural que desde la perspectiva teórica de la ortodoxia era un intento por 
desmantelar los obstáculos que no permitían una configuración más óptima de los libres 
mercados. Así entonces se asiste a los tiempos de lo que se puede llamar la triada de la 
flexibilización, donde son flexibilizados los mercados de bienes, el mercado de capitales y 
el mercado laboral. Todas estas medidas se pueden entender en el contexto de las 
presiones externas sobre las decisiones estatales. De esta forma, se asiste a un perfecto 
escenario para una mayor capacidad de extracción de rentas por parte del sector 
financiero donde la triada de la flexibilización brinda las condiciones en todos los 
espectros económicos para la libre circulación de capitales extractivos. Incluso el mismo 
Estado y sus finanzas es víctima de la triada de la flexibilización. Junto con las reformas 
de la flexibilización y privatización, el estado también ha sufrido presiones del NPM con el 
fin de aplicar y profundizar en la denominada descentralización de las economías, que se 
puede comprender como la transferencia de competencias y servicios a nivel local. Por 
ello, “la descentralización puede ser vista dentro del proceso de ajuste como una manera 
de trasladar la responsabilidad del gasto a los gobiernos locales para poder concentrar 
las finanzas nacionales en el pago de la deuda externa” (Giraldo C. , 2001, pág. 35). 
Hoy el diseño de los presupuestos en los estados capitalistas está basado en la 
microfundamentación de la teoría económica, lo cual quiere decir que el estado se 
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comporta como una familia que debe ahorrar para pagar sus deudas y prepararse para el 
futuro. Para el sentido común de las personas este tipo de decisiones tiene mucho 
sentido en el mundo microeconómico y esto es aprovechado por la corriente dominante. 
No obstante, la extrapolación de la austeridad en un contexto microeconómico al mundo 
macroeconómico no garantiza consistencia y por ello las políticas de austeridad en la 
dimensión macro a veces no tienen las respuestas esperadas. Las consecuencias en el 
mundo agregado de este tipo de políticas son muy graves, y hacer presupuestos 
estatales bajo el criterio de austeridad olvida los factores políticos que favorecen a los 
actores e inversionistas financieros que poseen títulos y papeles de las naciones. Afirma 
Lavoie (2012) que las políticas fiscales activas fueron dejadas de lado hasta la erupción 
de la reciente crisis financiera. Hasta ese momento muchos centros de pensamiento 
(Think Tanks) cercanos ideológicamente a la derecha aseguraban haber encontrado 
evidencia sobre cómo los gastos del gobierno no tenían impacto en la economía.  
Existen numerosos ejemplos con estas historias. En Europa, con la firma del tratado de 
Maastricht, numerosos economistas apoyaron las medidas que restringían el uso de 
déficits fiscales, con base en episodios anti-keynesianos donde recortes sustanciales en 
gasto público habían precedido a periodos de rápido crecimiento económico. A pesar de 
eso, existen casos recientes de países como Grecia y su prolongado periodo de 
austeridad posterior a la crisis de 2008 que no ha rendido los frutos esperados. Cada vez 
es más claro que las medidas de austeridad más allá de garantizar una recuperación y 
crecimiento del país simplemente buscan mantener el pago de compromisos crediticios 
de deuda en títulos y bonos con el mercado financiero bajo la presión de las autoridades 
monetarias y financieras como el Banco Central Europeo, el Fondo Monetario 
Internacional y la Comisión Europea más conocidas como “La Troika”. Estos 
acontecimientos son una prueba más de la dimensión de la financiarización en el 
gobierno y en las finanzas públicas globales y es que “las finanzas taquilleras4 (Sound 
Finance) en lugar de las finanzas funcionales se han convertido en la regla en los 
círculos de gobierno” (Lavoie, 2012, pág. 221); y más aún, cuando muchos encargados 
de los ministerios de economía han sido ejecutivos de grandes conglomerados 
                                               
 
4 Se recurre  por iniciativa propia a la traducción de finanzas taquilleras para hacer referencia a las 
finanzas ortodoxas que creen ciegamente en los presupuestos balanceados y el límite a la deuda 
nacional. El término es una traducción acotada para la expresión Sound Finance usada por Abba 
Lerner. 
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financieros como Goldman Sachs. Este tipo de vínculos entre gobierno y sector 
financiero donde en un momento se es actor del sector financiero y tiempo después se 
ocupa la posición de regulador es conocido como las puertas giratorias incluso hace unos 
pocos años en el medio anglosajón se empezó a usar la expresión “Gobierno de 
Goldman Sachs”. 
En los marcos de políticas de austeridad antes descritos empiezan a aparecer las 
denominadas reglas fiscales. Una regla fiscal en términos sencillos se puede entender 
como una fórmula matemática que intenta controlar y limitar el gasto estatal. Es 
presentada como un instrumento para lograr la estabilidad macroeconómica bajo la idea 
que esta última es un bien público. No obstante Giraldo afirma que:   
“..un bien público significa una escogencia política mediante un proceso 
democrático, y para comenzar la discusión se propone definir la Regla Fiscal, que 
del balance primario no se excluya el servicio de la deuda, como se plantea, sino 
el gasto social y el de fomento económico. Es decir, que en caso de que se vea 
perjudicada la estabilidad macroeconómica, estos gastos no se recorten, para que 
no sea la población ni el sector productivo quienes sufran las consecuencias de 
ajuste” (2010). 
 
Este tipo de reglas termina siendo de alto interés para los capitalistas financieros, puesto 
que la estabilidad macroeconómica y su dimensión de una inflación controlada protege 
las inversiones en títulos valores de una posible pérdida de poder adquisitivo.  
Poner la estabilidad macroeconómica por encima de los derechos sociales a la hora de 
diseñar los presupuestos es un atentado contra las garantías ciudadanas a favor del 
capital financiero. Este tipo de trade-off entre beneficios del capital financiero y sacrificio 
de los derechos sociales acentúa las sendas hacia una mayor desigualdad. 
Dadas estas transformaciones las principales formas de financiamiento del estado se 
basan en la emisión de bonos y títulos de valor en el mercado financiero, pagando tasas 
de interés de mercado. En algunos casos la banca privada toma recursos baratos del 
banco central y compra títulos con un interés más caro generando una ganancia 
parasitaria y aprovechándose de las nuevas doctrinas del monetarismo. En este sentido 
Giraldo (2001) presenta una reflexión similar en la que plantea que: 
 “La sustitución de los recursos de la emisión monetaria por recursos captados en 
el mercado de capitales se justificó con el argumento de que los recursos 
provenientes de la banca central eran inflacionarios, Sin embargo,, este 
argumento resulta inconsistente porque a la par que se le cierra al gobierno el 
acceso a los recursos, se abre esta posibilidad al sistema financiero privado por la 
vía del crédito, lo cual ha sido posible gracias a las reformas estructurales que se 
han venido aplicando en la región” (págs. 92-93). 
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En la actualidad, el nivel que ha alcanzado la participación del sector gubernamental en 
los mercados financieros se puede ver en el grado en que se ha titularizado la deuda 
estatal, tanto a nivel central como nivel local en varios países (Correa, citado en Vicher, 
2012). Las nuevas tecnologías de la información han ayudado a que los mercados de 
capitales de los países emergentes estén interconectados con los grandes centros 
financieros de Wall Street y la City de London, por lo tanto se ha hace fácil manejar un 
mercado planetario de títulos y obligaciones donde la titularización de la deuda pública se 
vuelve una rutina diaria para lubricar los mercados financieros de títulos de deuda. Al 
respecto Salama firma que: 
“Los Estados debieron emitir bonos de deuda pública para financiar sus déficit, ya 
que los agentes prefirieron poner sus ahorros en títulos de rentabilidad más 
elevada que la de los depósitos en bancos y la de las cajas de ahorro. Para el 
caso de las economías emergentes, los papeles del Estado debieron emitirse con 
tasas de interés indexadas, que compitieran con la rentabilidad de los demás 
papeles financieros (Salama citado por Giraldo-2007) 
 
Y es que “los mercados de títulos públicos se convirtieron en uno de los segmentos más 
dinámicos y atractivos de los mercados financieros internacionales, tanto así que las 
operaciones con títulos públicos llegaron a superar a las de otros segmentos del mercado 
financiero. El atractivo de estos títulos radica en que son los créditos negociables menos 
riesgosos porque el Estado es la mejor garantía” (Vicher, 2012, pág. 121). Las garantías 
que brinda el Estado siempre son amplias, e incluso usualmente en las últimas décadas 
ha necesitado vender sus activos en algunos países no sólo por los motivos ideológicos 
de reducción estatal y eficiencia sino para pagar sus acreencias. Es en este punto es 
importante resaltar la fuerte la presión de los organismos multilaterales sobre los países 
para el pago de sus deudas financieras por encima de las deudas sociales con la 
población. “La financiarización ha llegado al punto en que los gobiernos de toda índole 
política ideológica están quedando presos, acobardados, extorsionados, intimidados, 
amenazados o cínicamente cómplices, coautores y partícipes de los intereses financieros 
más concentrados” (Correa y Girón citado por Vicher ,2012). 
 
Una breve discusión sobre los cambios del Banco Central 
 
Los cambios en esta era de financiarización también han transformado las prioridades y 
objetivos en muchos bancos centrales del planeta. Las políticas de inflación objetivo se 
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extendieron por numerosos países desde hace más de dos décadas y siempre son 
presentadas en una faceta positiva como sinónimo de estabilidad macroeconómica y 
símbolo de la lucha contra una de las variables económicas que más afecta a los más 
vulnerables como lo es la inflación. No obstante, pocas veces se reflexiona en los 
debates mediáticos sobre la conveniencia de una inflación baja para los intereses de los 
capitales financieros y las garantías para su rentabilidad en términos reales.  
Al respecto Stiglitz (2012) sustenta en que hacer “hincapié en la inflación da prioridad a 
los intereses de los obligacionistas. Imagínese lo diferente que podría haber sido la 
política monetaria si se hubiera centrado en mantener el índice de desempleo por debajo 
del 5 por ciento, en vez de en mantener la tasa de inflación por debajo del 2 por ciento” 
(p. 304). Los intereses de los tenedores de bonos y títulos de deuda suelen ejercer 
presión sobre políticas obsesionadas con la inflación, pero no porque les preocupe el 
bienestar de los más desfavorecidos pues ellos “no le están haciendo ningún favor a 
nadie cuando mantienen la vigilancia sobre la inflación y, sobre todo, cuando convencen 
a las autoridades monetarias de que suban los tipos de interés. Únicamente se están 
haciendo un favor a sí mismos. Y se trata de una apuesta unilateral: si los responsables 
del banco central son excesivamente cautos” (Stiglitz, El precio de la desigualdad, 2012, 
p. 327). 
Epstein (2001) afirma que la inflación objetivo es una de las tantas propuestas de los 
economistas de la corriente neoclásica, que se ha pensado para crear una estructura de 
banco central neoliberal, es decir, un banco que es consistente con una economía con un 
gobierno con menor injerencia, tendencias de privatización, mercados financieros 
liberalizados y mercados de trabajo mucho más flexibles (pág. 3). Lavoie (2012) insiste 
en que la obsesión con bajas tasas de inflación viene acompañada de un descuido de 
otros problemas macroeconómicos importantes como el lento crecimiento y altas tasas 
de desempleo. “Las políticas antinflacionarias contienen una combinación de finanza, 
reducción de la demanda agregada (para bajar la inflación por esta vía) y apertura de los 
mercados financieros (con el objeto de facilitar la obtención de rentas financieras). Estas 
políticas deprimen la inversión productiva y el crédito destinado a financiar la economía 
real e imponen reducciones salariales” (Torres citado en Giraldo, 2007). Siguiendo esta 
estructura de argumentación, Stiglitz (2012) afirma que se asiste a la configuración de un 
banco central para el 1% de la población, criticando desde este sugerente enunciado las 
consecuencias distributivas de una política monetaria ortodoxa.  
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Retomando a Epstein(2001), más allá de los argumentos ortodoxos5 a favor de una 
política de inflación objetivo, la importancia real de este tipo de gobernanza en el banco 
central se asocia a los rentistas financieros, quienes han tenido el poder de captar estas 
instituciones para reducir la influencia de fuerzas democráticas en la política del banco 
central, y adicionalmente, tiene que ver con la presión de capitales trasnacionales por las 
liberalizaciones de cuenta de capital y financiera en muchas economías del mundo (p.5). 
Incluso se puede plantear que la independencia del banco central no es un discurso 
completamente consistente pues la anunciada independencia de esta entidad ante el 
gobierno tiene una contracara de dependencia del sector financiero. 
Las transformaciones estructurales del sistema asociadas a un capitalismo financiarizado 
hacen que los bancos centrales también se conviertan en engranaje fundamental para un 
auge de las finanzas con sus diferentes problemáticas. Es claro entonces que se asiste a 
la configuración de un nuevo rol del Banco central en el que el rol de la política monetaria 
es ahora guiar los mercados financieros de la mejor manera posible enviando señales 
positivas a estos y rescatándolos en momentos de crisis como en la reciente gran 
recesión norteamericana. 
Hay otras dimensiones en las decisiones del Banco Central que también se hacen 
determinantes para el beneficio del sector financiero. Al respecto Stiglitz (2012) plantea la 
siguiente situación:  
“La Reserva Federal presta dinero a los bancos a unos tipos de interés muy bajos, 
unos tipos que, especialmente en tiempos de crisis, están muy por debajo del tipo 
del mercado. Si un banco puede pedir dinero prestado a un tipo de interés 
próximo a cero y comprar bonos a largo plazo del gobierno, que tienen una 
rentabilidad de, por ejemplo, el 3 por ciento, eso supone un lindo beneficio del 3 
por ciento por no hacer nada” (p. 310) 
 
Este tipo de conductas si bien pueden partir de la buena fe de los banqueros centrales 
para la recuperación de la economía, también tienen una fuerte dimensión de lobby y 
                                               
 
5 Se pueden identificar diferentes argumentos a favor de la inflación objetivo desde la corriente 
principal entre ellos:  a) el de la dicotomía clásica que plantea que la política monetaria solo puede 
afectar las variables nominales como el nivel de precios pero no las reales como el empleo y la 
inversión, b) la importancia de mantener una baja inflación  pues altos niveles tienen costos 
económicos y c) inflación objetivo reducirá la llamada “tasa de sacrificio” asociada con políticas 
monetarias contractivas. No obstante desde diversas corrientes heterodoxas estos argumentos 
también han sido deslegitimados como en los trabajos de Lavoie (1992), Epstein (2001) entre 
otros. 
 
40 Auge de las finanzas y desigualdad en la distribución del ingreso. Un estudio 
desde la perspectiva de la financiarización para Colombia 1980-2008 
 
presiones por parte de actores financieros. La situación descrita es claramente una forma 
de transferencia de excedentes a una capa superior de la población (Managers 
financieros y Capitalistas financieros). Esta idea presentada por Stiglitz muestra 
claramente cómo se configura un regalo al sector bancario fruto del lobby permanente y 
millonario de este sector. Y es que en la reciente crisis de 2008 las actuaciones de los 
bancos centrales independientes de Estados Unidos y Europa, fueron más complacientes 
con los acreedores y los grandes actores financieros por la conocida dinámica de las 
puertas giratorias y la captación de muchas franjas directivas del emisor. De esta manera 
las responsabilidades entregadas muchas veces no solo pasa por una experticia técnica 
sino por un grave conflicto de intereses en los actores que toman decisiones pues 
representan las convicciones y los intereses de ese sector. 
Adicional a las dinámicas antes descritas, también se asiste a la pérdida de poder del 
banco central como autoridad monetaria pues su capacidad para “controlar la expansión 
de los agregados monetarios debido al proceso incesante de creación de innovaciones 
financieras y la profundización de la liberalización financiera al inicio de la década de los 
noventa ha hecho más difícil la situación de las autoridades monetarias” (Misas, La 
Ruptura de los 90 del gradualismo al colapso., 2002, pág. 144). En conclusión una de las 
instituciones que ha apoyado el auge desregulado de las finanzas es el Banco Central 
siendo la Reserva Federal en el caso de Estados Unidos un ejemplo perfecto de la 
comunión de intereses del sector financiero y los hacedores de política monetaria. 
 
1.3.3 Hogares: Nuevos comportamientos financieros y el auge de 
la deuda 
 
La financiarización se puede manifestar en los hogares como un cambio problemático en 
los comportamientos financieros de las familias asociados a efectos colaterales de 
transformaciones estructurales de otros sectores. 
Evidentemente la dinámica problemática del auge de las finanzas en otros sectores como 
las firmas, afecta los ingresos laborales de los hogares ante las nuevas formas de 
configuración flexible en muchas empresas. Las decisiones del gobierno también afectan 
los hogares pues en muchas ocasiones en pro de garantizar la estabilidad 
macroeconómica y ofrecer garantías ante los tenedores de títulos y bonos se termina por 
afectar programas estatales con impacto directo sobre las familias. Así entonces existen 
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manifestaciones de la financiarización en otros sectores que tienen efectos en las 
familias. 
Por ejemplo algunos cambios institucionales en las formas de gestión de los derechos 
sociales terminan por vincular la salud y las pensiones a los roles y motivos financieros, 
siendo hoy los fondos de pensión unos de los mayores inversionistas institucionales tanto 
en renta fija como en renta variable. Los fondos de pensión como actor financiarizado 
terminan dejando las mesadas pensionales de la futura población de la tercera edad a 
merced de los vaivenes del mercado financiero.  
 
Por otra parte de manera directa muchos hogares de países del norte empiezan a invertir 
un mayor volumen de sus ingresos en el mercado de valores, incluso existen hogares 
que han asumido compromisos crediticios para comprar títulos o acciones de compañías 
y tratan de generar ganancias con movimientos especulativos. Sin embargo ante una 
crisis pueden llegar a afectar el poco patrimonio que tenían antes para responder al 
servicio de la deuda. 
Esta tendencia de compra de activos financieros por parte de las familias también ha 
empezado a darse en la última década en los hogares de países emergentes, no 
obstante en una menor magnitud que en los países del norte pero en una menor pues 
aún el tamaño del mercado de valores de muchas economías emergentes es 
insignificante respecto al PIB.  
Por otra parte tal vez la dimensión más importante que vincula a los hogares de todo el 
planeta con la financiarización de manera directa es la deuda y por ello tanto en esta 
sección como en el resto del trabajo se considera este punto de manera recurrente por 
su relevancia en las economías emergentes. Afirma Stockhammer (2012) que en todas 
partes los hogares han experimentado niveles crecientes de deuda y “en países 
anglosajones el consumo jalonado por la deuda se ha convertido en el principal motor de 
la demanda, usualmente en conjunción con las burbujas hipotecarias” (p.41). Y es que 
una de las formas de deuda que más pesan en los hogares es la deuda hipotecaria que 
usualmente es cerca del 80% de la deuda del crédito de las familias como lo presenta 
Stockhammer (2012).  
 
Por otra parte el fortalecimiento de la deuda como principal aliado de las decisiones de 
consumo de los hogares en las últimas décadas ha adquirido una mayor relevancia ante 
las diferentes olas de flexibilización laboral y estancamiento real de los salarios en esta 
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era post-fordista del capitalismo. Diversos autores como Barba & Pivetti (2009), Stiglitz 
(2012) y Van Treeck & Sturn (2012) han argumentado que el incremento en la deuda de 
los hogares puede ser comprendido como un sustituto a los bajos incrementos de sueldo. 
Así entonces mientras las normas de consumo se han modificado y se asiste a una 
sociedad de consumo rápido y volátil, los ingresos no han cambiado al mismo ritmo para 
una gran parte de la población. Se puede plantear entonces que la financiarización ha 
transformado el régimen de crecimiento que reposaba en buenos salarios reales y 
reinversión en los negocios a un régimen basado en altos gastos de consumo 
respaldados en deudas crecientes que se justifican en los altos precios y rentabilidades 
del mercado financiero e hipotecario(Lavoie,2012).  
Adicionalmente los rápidos cambios en las tendencias de consumo plantean dinámicas 
más liquidas para la vida (Bauman, 2006) que requieren un mayor de nivel de poder de 
compra. No obstante ante el estancamiento de los salarios reales solo es posible 
mantener un consumo constante con la deuda. Y es que las décadas recientes se han 
caracterizado por tener una mayor facilidad para acceder al crédito de consumo a través 
de tarjetas de crédito, pagos a cuotas directamente a los establecimientos de retail o 
grandes superficies. 
 
Afirma de manera magistral Lazzarato (2011):  
A través del consumo mantenemos, sin saberlo, una relación cotidiana con la 
economía de la deuda. Cargamos en nuestros bolsillos y en nuestras billeteras 
con la relación acreedor-deudor, inscrita en los círculos del chip de la tarjeta de 
crédito. Este pequeño rectángulo de plástico esconde dos operaciones de 
apariencia inocua, pero de serias consecuencias: la apertura automática de la 
relación de crédito que instaura una deuda permanente. La tarjeta de crédito es el 
medio más simple de transformar a su portador en deudor permanente, “hombre 
endeudado” de por vida (págs. 23-24). 
 
El hombre endeudado como eje central en la vida diaria de los hogares  se ha visto 
reforzado por un proceso que fue “ facilitado por la acción del gobierno, de manera 
directa a través políticas de promoción de crédito y de manera indirecta a través de la 
desregulación del sector financiero” (Van Treeck, 2012, p. 1), sobre todo para el caso de 
Estados Unidos, pero las políticas de bancarización e inclusión financiera son una 
tendencia que se replica en la gran mayoría de países de la mano con la liberalización.  
Adicionalmente los mayores niveles de endeudamiento pueden entenderse en el marco 
de la hipótesis de consumo relativo planteada por Duesenberry (1949). Esta hipótesis 
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está asociada a la idea que la satisfacción de un individuo se deriva de un nivel de 
consumo relativo a los niveles de consumo de su entorno. En otras palabras las 
tendencias de consumo de un hogar reciben una influencia notoria por el tipo de bienes y 
servicios que consumen y utilizan los hogares de su entorno cultural y geográfico. Afirma 
Stiglitz(2012) el problema de “no ser menos que el vecino” es un argumento convincente 
para explicar porque muchas s sociedades viven por encima de sus posibilidades, 
trabajan durante tantas horas y de manera cada vez más recurrente acuden a los 
servicios de la deuda de un sistema financiero cada día más desregulado. La literatura de 
la corriente principal usualmente ha asumido que los hogares incrementan racionalmente 
sus tasas de deuda a medida que su riqueza aumenta. Sin embargo, para Cynamon & 
Fazzari (2009) desde un punto de vista heterodoxo una parte sustancial de la deuda 
acumulada es debido a que los hogares mantienen niveles de consumo que son 
insostenibles y por otra parte con salarios estancados en muchos países las normas de 
consumo influenciadas por los medios masivos han llevado a los hogares a mayores 
dinámicas de deuda. 
 
La dimensión problemática de la deuda empieza a aparecer cuando una proporción 
significativa de los ingresos de las familias debe ser destinada al servicio de crédito y 
obligaciones financieras. El fenómeno se hace dramático en el caso límite cuando los 
hogares no pueden pagar. Así entonces las dimensiones de la financiarización asociadas 
al crédito pasan por un endeudamiento excesivo que crea fragilidad y consecuentemente 
riesgos de no pagos que terminan con ejecuciones, remates y desalojos.  
 
1.3.4 La sofisticación del sector financiero: ¿La financiarización 
de la finanza? 
Es paradójico hablar de una financiarización del sector financiero no obstante, hoy por 
hoy las transformaciones al interior del sector también han generado complejizaciones en 
pro de aumentar las rentabilidades tratando de minimizar los riesgos. Así entonces el 
auge de las finanzas que ha tenido un impacto en los demás sectores y también se ha 
caracterizado por crear dimensiones problemáticas al interior del sector financiero. Uno 
de los cambios más destacables en las décadas neoliberales es la mayor posesión de 
activos financieros por parte de un rango amplio de instituciones financieras que ya no 
son solo bancos, sino fondos de pensión, fondos mutuales e instituciones financieras 
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sofisticadas. “Los fondos privados de pensiones se han constituido en uno de los actores 
institucionales más importantes en los mercados de capitales, al ser los principales 
inversionistas financieros. Los fondos estadounidenses han jalonado este proceso” 
(Giraldo, 2007). 
 
Las instituciones sofisticadas para el caso de Estados Unidos pueden asociarse a los 
emisores privados de títulos respaldos por activos (Asset backed securities) y bonos 
titularizados. Estos últimos actores fueron determinantes para la crisis de 2008 por su 
emisión irresponsable de complejos títulos derivados. 
Duménil & Lévy (2011) afirman que en el caso los bancos y las aseguradoras 
norteamericanas el volumen de activos que poseen en términos del PIB paso de un 
107% en 1980 a 157% en 2009 mostrando un incremento relativamente moderado en 
comparación con el volumen de los activos financieros en manos de fondos mutuales y 
de pensión que pasaron de 33% del PIB en 1980 a un 149% en 1999 con un pico de 
156% en 2007. Para el caso de los fondos estatales de titularización y los fondos 
privados de emisión de paquetes titularizados la tendencia es de un crecimiento similar al 
de fondos mutuales y de pensión como se ve en la siguiente gráfica 1.2. 
 
 
Gráfica 1-2. Activos Financieros Totales: Instituciones Financieras en Estados Unidos (porcentaje 
del PIB anual). Estos datos cubren todas las instituciones financieras de Estados Unidos con 
Excepción de la Reserva Federal. Fuente: Duménil & Lévy (2011, p103). 
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Por otra parte el creciente endeudamiento del sector financiero es una de las 
dimensiones interesantes de la financiarización, pues el sector financiero ya no es solo 
acreedor sino que su papel como deudor se hace notable. Afirman Duménil & Lévi (2011) 
que para el caso estadounidense “en 1952 la deuda del sector financiero contabilizaba un 
3% del PIB, para 1980 era solo del 20% comparada con el 119% del 2008...para este 
año la deuda del sector financiero fue mucho más grande que la deuda de los 
hogares…y por lo tanto el endeudamiento del sector financiero es un nuevo y 
espectacular fenómeno propio de las décadas neoliberales” (Duménil & Lévy, 2011, pág. 
104). 
 
Esta dinámica es interesante y es el mayor endeudamiento del sector es consistente con 
el mayor número de actores y la complejidad de estos. Hoy por hoy el sector ya no solo 
se concentra en los bancos sino como se mostró en la gráfica 2, se diversifica en varios 
actores como fondos de pensión, fondos mutuales, y emisores de papeles titularizados. 
Estas entidades no hacen el rol tradicional de otorgar créditos sino que asumen un nuevo 
rol de negociar con estos creando títulos más complejos a través de la titularización, 
como por ejemplo los títulos que empaquetan hipotecas riesgosas con bonos de deuda 
pública y son vendidos en el mercado financiero como instrumentos altamente rentables 
a los inversionistas con el auspicio de las calificadoras de riesgo. 
 
Las instituciones financieras más exóticas como los emisores de paquetes titularizados 
son más comunes en mercados de países del norte, especialmente Estados Unidos 
donde el grado de penetración en la economía de la bolsa de valores y los mercados 
extra-regulares “Over the Counter” facilitan las dinámicas a estos jugadores con todo el 
riesgo que ellos implican. No obstante esta dimensión de la financiarización aún no es 
tan expandida en economías de periferia puesto que el grado de sofisticación del 
mercado de capitales y sus actores aún no es tan alto, por esta razón no se insistirá en 
esta dimensión para el estudio de caso posterior en este trabajo. 
En general la literatura del último lustro ha insistido en esta dimensión de la 
financiarización e incluso para muchos autores el fenómeno solo estaría ligado a la 
complejización de los mercados secundarios. No obstante como se ha insistido en el 
capítulo el fenómeno es amplio con diversas eras, sectores y complejidades. La 
dimensión de la titularización es solo una de las dimensiones (tal vez la más compleja) 
del fenómeno en esta era de capitalismo flexible de las últimas 4 décadas. 
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1.3.5 La transversalidad de la dimensión de la deuda en todos los 
sectores 
La dimensión de la deuda puede ser entendida y vista en detalle como una relación 
social entre acreedor y deudor  que incluso para antropólogos como David Graeber 
(2012) ha sido uno de los principales elementos de integración comercial en sociedades 
antes de la invención de la moneda. Incluso este académico asevera que el trueque es 
un mito que nunca ha aparecido de manera contundente en la historia y que los 
economistas desde el siglo XVIII han utilizado este con historias “recreadas y 
fantasiosas” para justificar el ideal mundo del intercambio y las teorías derivadas de este. 
Graeber (2012) afirma de manera demoledora que no existe evidencia del trueque como 
fundamento de la moneda y cuestiona las referencias de Adam Smith a los aborígenes 
de Norteamérica para justificar el trueque. El antropólogo estadounidense retoma los 
trabajos de Caroline Humphrey de Cambridge para afirmar que “ningún ejemplo de 
economía de trueque, simple y pura ha sido descrita y hay que dejar atrás la idea de la 
emergencia de la moneda de este, toda la etnografía disponible sugiere que nunca 
sucedió eso” (Humphrey citada en Graeber, 2012). Una vez entonces hecho este 
cuestionamiento a las ideas convencionales del trueque reivindica la importancia histórica 
de la deuda y afirma que el “choque más fuerte para la historia tradicional de la economía 
es la traducción reciente de jeroglíficos egipcios y mesopotámicos que llevan a tener un 
conocimiento de la historia incluso hasta el año 3500 A.C …y allí se revelan que los 
sistemas de crédito son anteriores a la invención del acuñamiento de la moneda por 
miles de años”(Graeber, 2012,  p.38). Hablar de la deuda entonces cobra un alto sentido 
incluso desde una perspectiva histórica y antropológica, y en este caso este es uno de 
los argumentos para plantear la importancia y la  transversalidad de la deuda a toda la 
economía como un elemento de la era reciente de financiarización. Un trabajo 
interesante que trasciende el alcance de este entonces podría estar asociado a entender 
las diferentes eras de la financiarización desde una perspectiva histórica a través de los 
auges de la deuda y su transformación y sofisticación en el tiempo. Por ahora para 
analizar la era reciente que es el mayor interés de este trabajo se recurre a entender la 
transversalidad de la deuda en los sectores analizados anteriormente. 
Como se mostró para cada uno de los sectores agregados de la economía un mayor 
auge de roles, actores y motivos financieros está asociado siempre a la deuda. Afirma 
Stockhammer (2012) que la financiarización ha traído consigo sorprendentes 
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incrementos en los niveles de deuda en sectores de hogares, firmas y financiero. Para el 
caso de Estados Unidos “las firmas han incrementado su deuda de un 52% del PIB en  
1976 a un 77% del PIB en 2009, los hogares han aumentado su deuda de un 45% del 
PIB en 1976 a un 96% en 2009 con una clara aceleración a comienzos de los 2000, pero 
el cambio más espectacular es el del sector financiero que ha incrementado del 16% al 
111% en los mismos periodos.” (Stockhammer E. , 2012, pág. 60). Es importante resaltar 
que a pesar de la sofisticación del sector financiera la deuda sigue estando en el núcleo 
de complejos títulos derivados y las relaciones entre los diversos actores financieros 
también tienen como columna vertebral la deuda, situación como muchas veces es más 
evidente en la relación banco-firma o banco-hogar. 
Para el caso de las firmas las formas de financiación con emisión de bonos y las formas 
de gestión a favor de los accionistas finalmente responden a una idea de compromiso 
con una segunda parte. En el caso de los bonos como mecanismo opcional al crédito 
bancario la dimensión de la deuda es clara. En el caso de los accionistas más que una 
deuda existe un compromiso de la gerencia de la firma con el accionista por generarle 
valor a su inversión, este compromiso entonces puede ser interpretado como una 
obligación que podría pensarse bajo la idea de “deuda moral” con el accionista. 
En el caso de los hogares también se mostró un notorio cambio en los patrones de 
consumo de los hogares justificado en la hipótesis relativa de consumo. Estas nuevas 
tendencias en el consumo son jalonadas por la deuda en el marco de una mayor 
desregulación del mercado del crédito. Incluso este mismo mecanismo financiero se 
vuelve un actor primordial en otras esferas más sensibles de la vida como la salud y la 
educación en países donde el estado de bienestar ha sido completamente desmontado.  
Los gobiernos han entrado en esta lógica y al perder el derecho sobre la emisión con un 
Banco Central Independiente deben recurrir al financiamiento en los mercados de 
capitales para suplir los déficits. Para Lazzarato (2011) “la ley más importante, 
sancionada por todos los gobiernos e incluida en los distintos tratados europeos, es la 
prohibición de monetizar la deuda social a través del Banco Central respectivo” (pág. 21). 
En este punto entonces también se vio como las políticas de los Bancos Centrales en 
este periodo han centrado sus esfuerzos en la protección de los acreedores a través de 
políticas de inflación objetivo. Finalmente también se ha mostrado que los bancos en 
países anglosajones han aumentado sus niveles de endeudamiento. 
Es claro entonces que uno de los pilares problemáticos del auge de las finanzas en las 
últimas cuatro décadas es la superposición de la deuda en diferentes formas y 
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manifestaciones siendo un elemento fundamental. Incluso se ha afirmado por parte de 
autores como Lazzarato(2011) que el corazón de las finanzas no es más que una 
creciente y compleja relación entre acreedores y deudores y que la financiarización no 
constituye tanto un cambio en la modalidad de las inversiones sino sobre todo “un 
enorme dispositivo de gestión de las deudas privadas y públicas y, por ende, de la 
relación acreedor-deudor, gracias a las técnicas de titulación, …en consecuencia más 
que de finanzas prefiere hablar de deuda e interés” (págs. 28-29). La argumentación de 
Lazzarato es muy consistente e interesante no obstante no se coincide completamente 
con el autor pues como ya se mostró los cambios en las formas de inversión de las 
firmas e incluso de los hogares son otro de los aspectos claves de la financiarización en 
su visión de fenómeno amplio y de múltiples dimensiones. Lo que vale entonces la pena 
resaltar de este autor europeo es la reivindicación de la deuda en el corazón de la 
economía, tema que es completamente olvidado incluso desde la enseñanza básica de la 
economía en los manuales tradicionales de Principios de Economía. En este contexto 
cobra fuerza la idea de  un Homo Debitor  que tiene mucha más consistencia que un 
Homo Economicus. Y es que hoy ·”la deuda supera las divisiones entre empleo y 
desempleo, activos e inactivos, productivos y asistidos, precarios y no precarios” 
(Lazzarato, 2011, pág. 187) y la relación predominante es la de acreedor-deudor con una 
clara posición dominante del primero.  El poder del acreedor sanciona, evalúa y juzga 
con ayuda de los sistemas de información y unas sofisticadas centrales de riesgo 
privadas que en ocasiones tienen más información del “homo-debitor” que el gobierno de 
sus ciudadanos. 
Aparte de existir una transversalidad de la deuda en todos los sectores evidentemente 
existe una interconexión consistente a través de ella entre los diferentes actores de la 
economía, tanto en términos de pagos de intereses como de acervo de deuda 
acumulada. Esta  idea cobra más sentido con el uso posterior de modelos consistentes 
Stock –Flow en una sección posterior de este trabajo.  
Esta sección entonces reivindica a la deuda como uno de los aspectos claves de la 
financiarización. Por supuesto el fenómeno tiene muchos otros puntos interrelacionados 
como la especulación, los cambios en las prioridades de inversión de los sectores, y la 
complejización de las transacciones, pero vale la pena resaltar que la dimensión de la 
deuda es uno de los puntos evidentes de la financiarización en economías emergentes y 
uno de los puntos de causalidad negativa con la distribución, tema   pues como afirma el 
autor que inspira esta sección “por conducto del simple mecanismo del interés, sumas 
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colosales se transfieren de la población, las empresas y el Estado benefactor a los 
acreedores. Esa es la razón por la que Gabriel Ardant consideraba, ya en la década de 
1970, que el sistema financiero es, de la misma manera que los sistemas monetario y 
crediticio, un “poderoso mecanismo de explotación”. (Lazzarato, 2011, pág. 24). 
 
1.4 Financiarización  en Economías de Periferia y el caso 
de América Latina  
 
Hablar de financiarización en América latina es hablar del fenómeno en economías en 
desarrollo. Como lo plantea Sawyer (2013) la naturaleza y la velocidad de transmisión y 
penetración del fenómeno varía entre varios países y como ya se introdujo anteriormente 
los grados de sofisticación varían notablemente de un lugar geográfico a otro y de un 
momento temporal a otro, por esto nuevamente se insiste en la perspectiva de múltiples 
dimensiones para el fenómeno. Como ya se mostró antes una dimensión de la 
financiarización está ligada al mercado secundario y a la titularización mientras que otras 
formas de financiarización son más primarias y se asocian a la rentabilidad del capital y 
sus altas tasas de interés. La primera forma de financiarización mencionada que es más 
compleja “se basa en la inflación del precio de los activos y es más común en países 
anglo-americanos avanzados, mientras que la financiarización a través de ingresos de 
interés es más relevante para muchos países en desarrollo, puesto que la inflación y la 
necesidad de animar entradas de capital(o evitar su fugo) ha inducido a estos países a 
adoptar altas tasas de interés” (Bonizzi, 2013, pág. 85). Se puede afirmar entonces que 
en las economías desarrolladas se pasó de un régimen Fordista de acumulación a un 
régimen guiado por las finanzas complejas, mientras que en los países en desarrollo se 
experimentó una transición de un régimen sub-Fordista o de Fordismo periférico a formas 
específicas y locales de la financiarización en las economías de periferia. Vale la pena 
mencionar que a pesar de las reformas de liberalización en América de los años noventa  
 
Así entonces se puede afirmar que a pesar de no contar con uno mercados financieros 
altamente desarrollados como los de Estados Unidos u otros países del norte, la 
financiarización se ha manifestado en las economías emergentes a través de la 
liberalización financiera, de un mayor rol de la banca privada y de unos crecientes flujos 
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de inversión extranjera. En cada uno de estos escenarios mencionados la tasa de interés 
es una de las variables centrales de la financiarización en economías de periferia. Esta 
dinámica ha tenido efectos sobre todos los sectores de la economía y han generado 
transformaciones en los patrones de endeudamiento de los hogares, en las formas de 
financiamiento del Estado y en general cambios importantes en la política monetaria y 
fiscal, que si bien son beneficiosos para el crecimiento del sector financiero tienen 
efectos problemáticos colaterales en muchos segmentos de la población. 
1.4.1 Antecedentes de la financiarización en economía en 
desarrollo 
Estado y en La edad dorada del capitalismo en los años posteriores al fin de la segunda 
guerra mundial estuvo marcada en los países de periferia por la presencia de un sistema 
financiero medianamente regulado, con topes a las tasas de interés, créditos de fomento 
a determinados sectores, inversiones forzosas y un alto nivel de intervención del Estado. 
Estas medidas empezaron a ser vistas por la corriente principal del momento como 
represión financiera y son duramente criticadas en los trabajos de McKinnon (1973) quien 
cuestiona todas las políticas de inversiones forzosas, canalización del crédito y techos a 
las tasas de interés. Estas medidas impedían el buen funcionamiento del sistema 
financiero y eran una barrera para que los actores tuvieran un mejor desempeño en los 
mercados financieros. En el fondo el argumento se basa en que los excesivos 
condicionamientos al sector reprimían su actividad y dificultaban que se tuvieran niveles 
óptimos de ahorro que propiciaran la asignación eficiente de capital a inversiones más 
productivas. En este orden de ideas lo que se propone desde la visión de McKinnon era 
propiciar los procesos de profundización financiera junto con la liberalización de los 
mercados tratando de tener unas tasas de interés sin “techo” y asignadas por el 
mercado. Así se tendrían altas tasas de interés que ayudarían a acumular el ahorro 
necesario para incentivar la inversión, en una visión neoclásica de la economía. A la vez 
esto lograría disminuir las presiones tributarias y moderar la demanda por ahorro externo, 
desestimulando la fuga de capitales al extranjero y buscando una mejora en la 
distribución del ingreso. El discurso del fin del represión financiera propuesto por 
McKinnon puede ser interpretado como uno de los antecedentes de la financiarización 
para economías de periferia pues finalmente fueron concepciones teóricas que tuvieron 
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impacto en las propuestas de política pública que impulsaron el auge de las finanzas en 
un primer momento y a la vez trajeron consigo una dimensión problemática colateral en 
la década de los ochenta con la crisis de la deuda. 
 
Otro punto adicional que podría plantearse como una de las primeras manifestaciones de 
esta era de financiarización en países en vía de desarrollo y específicamente de América 
Latina, es el reciclaje de excedentes financieros hacia la región a manera de préstamos. 
Afirma Giraldo & Mora (1998) que en ese primer momento los “los países en vías de 
desarrollo financiaron sus déficit con préstamos de la banca internacional que estaba 
ansiosa por poner a rentar los depósitos que había recibido de los países petroleros.” 
(pág. 26). Desde la mitad de la década de los años setenta hasta 1981 la entrada de 
capitales a la región fue significativa en términos del PIB, según los datos de la CEPAL 
(2002) el nivel de entrada de recursos externos fue alrededores del 1,9% del PIB no 
obstante cuando se da la crisis de la deuda externa de los países latinoamericanos en 
1982 se da una transferencia neta promedio negativa de recursos del -3.2% del PIB 
hasta aproximadamente el año de 1990. Este punto entonces evidencia un primer 
periodo de entrada de capitales a manera de recursos para financiar los países y una 
posterior fuga de capitales ante la crisis. Si se observa las dinámicas de este primer 
momento de crisis en la actual era de la financiarización se puede caracterizar como un 
periodo antecedido por medidas de desregulación financiera que atraen capitales (boom) 
que solo buscan rentabilidad inmediata y cuando aparece la crisis escapan (bust) de la 
región dejando un espiral de problemas para la economías que habían sido generosas 
con ellos. En un artículo ampliamente citado en la literatura de diversas corrientes Diaz-
Alejandro (1984) argumenta que las primeras políticas de flexibilización de la finanza de 
la década de los setenta en América Latina (inspiradas en los trabajos contra la 
“represión financiera” McKinnon (1973)) terminaron por ser el núcleo desde donde se 
desencadeno la crisis de la deuda latinoamericana de los años ochenta del siglo XX. De 
ahí el conocido título del trabajo de Diaz-Alejandro (1984): “Good Bye Financial 
Repression, Hello Financial Crash”.  
En conclusión este ciclo “boom and bust” se puede definir como un primer momento 
inicial de la era actual de la financiarización en América Latina donde el final de la 
represión financiera, genera endeudamiento externo, posterior crisis y finalmente 
políticas de ajuste. Este primer momento se puede catalogar como una financiarización 
joven sin un contexto altamente liberalizado y por eso puede entenderse como un 
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antecedente al fuerte proceso de financiarización en América Latina de los años noventa 
donde la liberalización financiera , la apertura de la cuenta de capital y el agresivo 
paquete de privatizaciones dieron un mayor rol a los actores y capitales financieros con 
una serie de problemáticas en un segundo momento que se estudian en la siguiente 
sección.  
1.4.2 Los años 90`s un punto de quiebre: Plena liberalización 
financiera y un mayor flujo de capitales a América Latina y 
otras economías en desarrollo 
Como se planteó antes la década de los años noventa trajo a América Latina una nueva 
visita de los capitales financieros esta vez no solo a manera de préstamos sino en una 
gama más amplia de inversiones como aquellas dirigidas a privatizaciones, inversión de 
portafolio y otra porción importante direccionada a inversión extranjera directa. Así como 
se propuso un primer momento (Boom del segundo lustro de los 70 y Bust a comienzos 
de los 80) en el apartado anterior, la década de los años noventa puede enmarcarse en 
un segundo momento de esta era de financiarización que corresponde al retorno de los 
flujos de capital a la región con un ingreso neto positivo de capitales. Esta dinámica se 
puede entender como una reinserción de las economías latinoamericanas a los circuitos 
financieros internacionales, situación que suaviza la restricción al servicio de la deuda 
externa. Afirma Salama (1998) “que el flujo de capital extranjero obedeció al importante 
diferencial entre las tasas de interés de la región y las de los Estados Unidos y al 
rendimiento de los activos en los mercados financieros” (pág. 65). 
Giraldo & Mora (1998) “muestran como hasta 1993 una parte apreciable de los recursos 
fluyó hacia la región vía privatizaciones una tendencia que se reforzó en los años 
posteriores” (p.30). Una parte significativa de los recursos que entran a la región en el 
periodo en cuestión son de carácter privado y su colocación es de la misma naturaleza y 
por eso la primera parte de los 90 aumenta nuevamente el endeudamiento externo con 
una parte importante de este aumento compuesto por la parte privada del endeudamiento 
externo. Es claro entonces que Latinoamérica se hace una región de alto interés para los 
capitales transnacionales y como afirma Salama (1998): 
“Los mercados financieros de América Latina se vuelven muy atractivos para los 
capitales especulativos. La abundancia de capitales es tal que las reservas crecen 
a pesar del aumento del déficit de la cuenta corriente. Se llega incluso a emitir 
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más bonos para esterilizar una parte del flujo de capitales y así evitar un 
crecimiento desmesurado de la masa monetaria que presione la inflación. El alza 
de las tasas de interés frena la inversión directa pero estimula las entradas de 
capital que lleva a elevar otra vez las tasas de interés o a no bajarlas, 
estableciéndose así un círculo vicioso. Sin embargo, la persistencia de un elevado 
servicio de la deuda interna mantiene una fuerte presión sobre el ahorro y frena 
su despliegue hacia actividades productivas.” (pág. 67) 
 
Si bien el ingreso de capitales a la región aseguro el cumplimiento de pagos con los 
acreedores y el financiamiento del saldo de la balanza comercial, por otra parte es 
importante insistir en que la reintegración de los países de la región al círculo financiero 
transnacional tuvo su precio, puesto que se impusieron fuertes políticas de ajuste que 
siguen los lineamientos del denominado Consenso de Washington entre ellas el plan 
Brady. Adicionalmente esta entrada de capitales generó una fuerte sobrevaluación de las 
tasas de cambio nacionales con respecto al dólar con efectos adversos sobre cualquier 
intención industrial exportadora de la región. Si bien una tasa de cambio apreciada 
permite tener una reducción en los precios de las importaciones de bienes de capital y 
por lo tanto aumentar la eficiencia de este, también una tasa apreciada reduce la 
competitividad de las exportaciones y una mayor brecha comercial. 
Así entonces se asiste a un inicio de la década del noventa en América Latina en medio 
de la imposición de políticas de disciplina fiscal, libre comercio, privatizaciones y en 
general un escenario de mayor flexibilidad para los movimientos del capital financiero. 
Adicional a los cambios de las políticas propuestas desde las instituciones multilaterales 
en el Consenso de Washington está última década del siglo XX viene acompañada de 
una fuerte literatura que impulsa el desarrollo financiero. Esta literatura va a hacer énfasis 
en el rol de la intermediación financiera como eje fundamental para el crecimiento 
económico. Por ejemplo Pagano (1993) argumenta que existen algunos canales 
mediante los cuales las finanzas pueden impulsar el crecimiento, el primero de ellos en la 
línea neoclásica tradicional argumenta que la intermediación potencia las fracciones de 
ahorro que se pueden convertir en inversión. Este argumento no era nuevo pues como se 
mostró en esa línea se sugerían las Políticas de McKinnon desde los años setenta. Un 
segundo punto en el que insiste Pagano es que la las finanzas pueden mejorar la 
eficiencia en la asignación y consecuentemente incrementando la productividad del 
capital.  En este orden de ideas otros autores cercanos a la corriente dominante como 
King & Levine (1993) terminan por argumentar que la liberalización financiera es una de 
las mejores estrategias para impulsar el desarrollo financiero.  
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El andamiaje teórico pro-finanza de estos economistas fue un soporte conceptual 
importante para los hacedores de política pública de los contextos domésticos 
latinoamericanos que comulgaron con los principios del consenso de Washington y su 
implementación en la región. El discurso del desarrollo financiero ha crecido de manera 
sostenida en América Latina de la mano de ideas como la bancarización o la inclusión 
financiera. En este punto entonces es importante reflexionar sobre los momentos en que 
el desarrollo financiero se adentra en escenarios más inciertos con consecuencias 
negativas y problemáticas. Es en estos contextos donde se deben indagar las 
dimensiones problemáticas del auge de las finanzas y así ver manifestaciones concretas 
de financiarización tanto en lo macro como en lo micro destacando formas problemáticas 
concretas. 
El primer lustro de los años noventa en el contexto latinoamericano y su dinámica de 
boom financiero lograron atraer un monto masivo de capitales como ya se mostró 
anteriormente. A pesar de un impacto positivo inicial nuevamente se configuró una 
dinámica “Boom & Bust” con la llegada de la Crisis del Tequila de México de 1994, 
posteriormente las crisis del sudeste asiático en 1997 y de crisis cambiaria de Brasil en 
1998. Con estas crisis se da una inmensa fuga de capitales de la región que se 
prologaría con el default de Ecuador también en 1998 y la crisis de Argentina de 2000 y 
2001. Se hace claro entonces que los flujos de capitales en este segundo momento son 
nuevamente un elemento de inestabilidad en un ambiente mucho más propicio y 
flexibilizado que el del primer momento de finales de los años setenta y por ello acá ya se 
puede plantear una dimensión más clara del proceso de financiarización en América 
Latina.  
Estas dinámicas han sido estudiadas en el marco de la hipótesis de inestabilidad 
financiera de Minsky para países emergentes por diferentes autores de enfoque 
heterodoxo como Dymski (1999); Kregel (1998) y Taylor (1998) A diferencia de los 
trabajos de la corriente principal que exaltan las posibles dimensiones positivas de la 
liberalización financiera, el enfoque de estos trabajos aborda una dimensión más 
problemática. Afirma Stockhammer (2012) que: 
“La liberalización de los flujos de capital ha permitido a los países sostener 
temporalmente grandes déficits de cuenta corriente hasta cuando los mercados 
financieros estén dispuestos a proveer los correspondientes flujos entrantes de 
capital. De hecho, para muchos países (en particular economías en desarrollo), 
los ciclos “boom y Bust” jalonados por los flujos de capitales y las crisis 
cambiarias han sido una de las características más importantes de un régimen de 
acumulación dominado por las finanzas” (pág. 41). 
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Cada vez entonces hay más argumentos para confirmar con certeza la relación existente 
entre la inestabilidad y el flujo de capitales en economías en desarrollo. Y como afirma 
Bonizzi (2013) las reformas domésticas de liberalización financiera que usualmente se 
dan antes de una época de auge tienen efectos sobre la tasa de interés empujándola 
hacia arriba haciendo que los rendimientos domésticos en la región sean atractivos para 
los inversionistas en un primer momento pero luego inevitablemente vendrá el escape de 
los mismos. Las dinámicas de América Latina después de los dos ciclos de entrada y 
salida de capitales mencionados, afrontan un tercer momento en el nuevo siglo, pues a 
partir de 2002 los flujos de capitales a la región empiezan nuevamente a acercarse a 
algunas Naciones de América Latina por una bonanza en los precios de las materias 
primas. Afirma Bonnizi (2014) que “La financiarización ha afectado los países en 
desarrollo indirectamente a través de su impacto en las commodities. Los precios de las 
commodities han exhibido una trayectoria típica de “boom&bust” (p.94). Estas 
trayectorias son identificables en dos periodos un primer periodo de boom desde 2002 a 
2007 con una caída en 2008, y un nuevo ciclo de boom para algunas materias como el 
petróleo entre 2009 y 2014 con una caída dramática en el precio desde 2014. Hay 
diversos trabajos como los de Wray (2008) y Ventimiglia (2012) que afirman que la 
inestabilidad de precios en las commodities ha sido jalonada por inversores financieros, 
quienes rápidamente usan derivados futuros sobre las commodities e incluso 
commodities directamente como un tipo de activo dentro de su portafolio por su baja 
correlación de retorno con otros activos financieros más tradicionales. (Bonnizi, 2014). 
Esta idea es consistente con la hipótesis de una enfermedad holandesa financiera que 
actualmente exploran Missaglia, Godin y Botta para el caso Colombiano en su trabajo 
preliminar6. 
Por otra parte también se ha tenido un gran interés de los grupos económicos y 
financieros de los países latinoamericanos por traer recursos a la región y aprovechar 
nuevamente diferencias entre las bajas tasas de interés en Estados Unidos y unas más 
altas en mercados en desarrollo. Las bajas tasas de interés en Norteamérica en los dos 
periodos post-crisis de este siglo (post-.com y post-gran recesión del 2008) favorecieron 
                                               
 
6  Finance, Foreign (Direct) Investment and Dutch Disease: the Case of Colombia. Documento de 
trabajo de borrador presentado por Marco Missaglia en el Observatorio de Economía 
Internacional, sesión del 5 de Septiembre de 2014. 
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y fueron otro de los factores determinantes de esta nueva entrada de capitales en las 
últimas década a la región. Así entonces podemos afirmar que las dinámicas de la 
financiarización en América Latina siguen fuertemente condicionadas por la entrada de 
capitales a lo largo de estas 4 décadas de cambios profundos en la región. 
 
1.4.3 El peso de la banca y la banca internacional en las 
dinámicas de la financiarización en América Latina  
 
Ya se ha estudiado a la entrada de capitales como una de las dinámicas problemáticas 
asociadas al auge de las finanzas en América Latina y por lo tanto en este punto se tiene 
una dimensión concreta de la financiarización en la región que impacta toda la economía.  
Esta dinámica también modificó la estructura bancaria y dio un mayor juego al capital 
financiero internacional en los sistemas financieros domésticos. Una mirada rápida a 
Latinoamérica en los primeros años de la década de los noventa muestra una gran 
penetración de la banca extranjera como lo describen Correa et al (2012). Este aumento 
en el número de Bancos Privados va de la mano de la privatización de la Banca Pública, 
que en muchos casos fue comprada por capital extranjero. Estos procesos si bien traen 
por una parte un mayor acceso de hogares al sistema también vienen de la mano con 
una dimensión problemática de endeudamiento de los hogares y cambios adversos en 
las tasas de interés bajo condiciones de mercado que terminan por afectar los hogares. 
Esta es entonces otra de las dimensiones claras de la financiarización en América Latina 
junto con la de entrada y salida de capitales en cada una de las cuatro últimas décadas 
en la región.  
Así entonces en esta sección se argumenta que la banca y sus dimensiones 
problemáticas son uno de los eslabones a explorar para encontrar escenarios de 
financiarización en Latinoamérica, y es que como se afirma en el trabajo de Stallings & 
Studart (2006) “los sistemas financieros de América Latina siguen basándose en los 
bancos, lo que significa que el crédito bancario es más importante que otras formas de 
financiamiento como los mercados de bonos o acciones” (pág. 25) . En este orden de 
ideas estos dos autores también afirman que “los bonos en circulación constituyeron 
solamente el 37% del PIB en 2003, mientras que la capitalización del mercado de 
acciones fue un 34%. Las cifras correspondientes a Asia oriental fueron 60% y 80%, y a 
los países del G-7, 141% y 100%, respectivamente” (Stallings & Studart, 2006, pág. 26). 
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Este primera consideración es fundamental pues reafirma la posición que la dimensión 
de financiamiento generada por mercados de capitales en la región aun es pequeña en 
comparación con países desarrollados y por ello el importante protagonismo del sector 
bancario sobre la bolsa de valores a la hora de analizar la financiarización en la región y 
en estudio de caso de Colombia. 
 
La transformación de la banca en América Latina 
 
Como ya se ha mencionado en los apartados anteriores las reformas previas a los 
noventa empezaron por eliminar mecanismos de control a la tasa de interés y prestamos 
forzados, para posteriormente en los noventa afrontar una reforma de liberalización más 
profunda que desregulo la entrada de capitales en los mercados domésticos y propicio la 
formación de grupos financieros grandes con características oligopolística bajo la noción 
de Banca Universal. En estas dinámicas el capital foráneo ha jugado un papel importante 
de la mano de la independencia del banco central ya explicada en su dimensión 
problemática, junto con un rol cada vez más reducido de los bancos de desarrollo con 
algunas excepciones como Brasil. 
 
A pesar de todas estas medidas aún “el crédito bancario como porcentaje del PIB es muy 
bajo si se lo compara con el de las economías desarrolladas o con el de otros países en 
desarrollo y ha aumentado lentamente desde comienzos de los años noventa. El 
promedio del crédito bancario en la región constituyó solamente el 41% del PIB en el 
2003; en Asia oriental la cifra fue un 96% y en los países del Grupo de los Siete (G-7) fue 
un 94%.” (Stallings & Studart, 2006, p.25). Otro de los puntos problemáticos al interior del 
sector es que durante los noventa y primer lustro del nuevo siglo el crédito bancario, en 
especial el de la banca privada, se caracterizaba por unos plazos cortos de vencimiento. 
Esto obligaba a muchas firmas a refinanciar continuamente el crédito y generar mayor 
transferencia de excedente al sector financiero. 
 
Una de las preocupaciones tanto a finales de los noventa como comienzo del nuevo siglo 
fue la volatilidad del sector bancario en la región puesto que con la liberalización países 
diversos como México, Colombia o Argentina enfrentaron crisis bancarias con una 
estrecha relación con crisis cambiarias.  
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Al respecto Stallings & Studart (2006) muestran que:  
 
“Algunos datos del Banco Mundial muestran que los países de América Latina 
tuvieron el mayor promedio de crisis financieras en las últimas tres décadas: 1,25 
por país... En los países de América Latina existió también la probabilidad más 
elevada de crisis recurrentes: el 35% de los países de la región sufrieron dos o 
más crisis, en comparación con un 8% en Asia oriental y ninguno de los países de 
la OCDE” (pág. 25) 
 
En resumidas cuentas entonces se puede afirmar con contundencia que la 
internacionalización de los sistemas bancario en América Latina en un escenario de 
inversión extranjera han tenido efectos desestabilizadores para la región y por lo tanto al 
configurarse esta dinámica problemática podemos identificar una dimensión de la 
financiarización. 
 De una u otra manera el sector en su conjunto ha salido beneficiado de las crisis, en 
este sentido Correa et al (2012) afirman que “después de múltiples crisis bancarias y 
rescates públicos, los sistemas financieros, créditos, depósitos, titularización y 
financiamiento han sido reconstruidos bajo condiciones de creciente centralización y 
constante transferencia de riqueza” (pág. 25). 
 En otras dimensiones diferentes también existen otros actores financieros poderosos 
como los fondos de pensión, que no se dedican al negocio bancario directamente pero 
que se constituyen en actores influyentes que a través de la compra de deuda pública 
terminan financiando los gastos del Estado. 
Se asiste entonces a una dinámica donde la entrada de capital foráneo interactúa con 
instituciones financieras localizadas en cada una de las economías emergentes. Esta 
interacción da un mayor nivel de liquidez al sector bancario y a otros actores financieros. 
En este sentido Soto(2013) afirma que “los recursos extranjeros han permitido 
“transacciones especulativas de los Inversores Institucionales y de los conglomerados 
bancarios por diversas vías como son: recursos que se originan del sistema de 
pensiones, operaciones con deuda pública, adquisición de empresas estatales, 
especulación en mercados de divisas así como en los precios de los principales 
commodities (petróleo, granos básicos, gas natural, metales, etcétera).” (pág. 73). 
 
  
 
2. Capítulo 2. Auge y transformaciones de las 
finanzas en Colombia: Hacia la 
identificación de tres momentos de la 
financiarización en el país 
En el apartado anterior una de las perspectivas abordadas para caracterizar la 
financiarización plantea un enfoque histórico en términos de eras con sus respectivos 
momentos de diferente intensidad. Cada era tiene sus características particulares, por 
ejemplo la era vigente7 de financiarización (posterior a 1975) a la que se asiste en las 
últimas cuatro décadas tiene una mayor complejidad y sofisticación a la de una era previa 
del siglo XX del periodo entre guerras donde también hubo un auge problemático de las 
finanzas que explota con la gran depresión de los años treinta. 
 
En este orden de ideas para el estudio de caso de Colombia se usará en este capítulo la 
aproximación de eras y momentos con el fin de identificar dimensiones problemáticas en 
los cambios del sector financiero y sus respectivos momentos de la financiarización. 
Dentro del proceso vigente de globalización financiera de las últimas 4 décadas se puede 
hablar de una era global pero con momentos y manifestaciones de la financiarización en 
cada latitud geográfica. En este orden de ideas Stockhammer (2012) afirma que 
“mientras la financiarización ha incrementado el tamaño del sector financiero (en 
                                               
 
7 En este trabajo se tomará el año 2008 como un momento de quiebre en la era vigente de la 
financiarización en términos globales. No obstante aún no se dispone de la suficiente información 
para afirmar si en términos globales se vive una nueva era de financiarización o simplemente fue 
una inflexión de la era vigente a la que se asiste desde 1970. Para el caso Colombiano se puede 
afirmar que la inflexión de 2008 y 2009 no fue tan dramática y por lo tanto ,7 años después se 
puede afirmar que se asiste a una consolidación de la era vigente y aún(2015) el país se 
encuentra en el tercer momento que se plantea en este trabajo. 
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términos de activos como de ganancias) en todos los países, persisten fuertes 
diferencias en términos de los tamaños de los mercados de capitales los bancos y los 
Inversores institucionales” (pág. 50).  
Los momentos de la financiarización en su última era serán analizados para Colombia 
bajo una perspectiva de las transformaciones y reformas del sector financiero no 
obstante otros aspectos de reformas macroeconómicos y tendencias de la economía 
mundial son vinculantes para analizar escenarios de financiarización y su relación para el 
caso colombiano con la desigualdad en la distribución. De esta forma se definen 3 
momentos diferentes de la última era de la financiarización. Un primer momento está 
asociado a un estado temprano (preliminar) de la financiarización en Colombia en las 
décadas de los setenta y ochenta. Como estado temprano entonces se define un 
momento en el que se empiezan a dar algunos cambios legislativos y estructurales sobre 
el sistema financiero pero aún sin un grado amplio de flexibilización, un dominio de la 
banca especializada y una economía relativamente cerrada. No obstante las crisis 
bancarias de los años ochenta en el país y las dinámicas de autopréstamos se 
constituyen como una primera dinámica problemática del primer momento. 
 
Un segundo momento clave que marca un punto de ruptura y donde se puede hablar de 
elementos fuertes de financiarización estaría asociado a la década de los noventa donde 
con las medidas de liberalización financiera y apertura, el sector financiero sufre cambios 
con la entrada de capital extranjero al sector y privatizaciones de bancos estatales. 
Adicionalmente se empieza a migrar hacia un esquema de multi-banca. En esta década 
es clave la crisis financiera de 1999 donde se reflejan las dinámicas problemáticas del 
auge de la finanza de este periodo y por consiguiente se puede hablar con mayor 
propiedad de un momento más contundente de financiarización. Adicionalmente en esta 
década toman fuerza los fondos de pensión como uno de los principales actores 
financieros que han tenido un rol preponderante en los mercados de deuda pública en el 
siglo XXI. 
 
Un último momento de la caracterización acá propuesta es posterior a la década de los 
noventa y en el inicio del siglo XXI con la recuperación económica en el sector financiero 
y el crecimiento sostenido hasta antes de la crisis global de 2008. En este tercer 
momento el sector financiero se concentra mucho más en actores con poder oligopólico y 
a la vez el sector empieza nuevamente a arrojar números verdes. Por otra parte con la 
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unificación de las bolsas de valores de Cali, (occidente), Medellín y Bogotá en torno a la 
Bolsa de Colombia da origen a un mercado de valores unificado y con perspectivas de 
complejización y crecimiento sostenidas en la última década.  
 
Esta breve descripción de los diferentes momentos de la financiarización muestra como 
el sistema financiero tanto de Colombia como de otras naciones puede clasificarse en 
dos mercados, el mercado bancario y el mercado de valores. El primero de ellos se 
asocia un mercado intermediado donde los bancos tienen relaciones con ahorradores y 
prestatarios de manera independiente y por lo tanto el papel de la intermediación es 
determinante para concatenar actores superavitarios con actores deficitarios. El segundo 
mercado del sistema de valores es el que se conoce como mercado “desintermediado” 
(aunque hay intermediarios con otro rol como los comisionistas) donde existe una 
relación mucho más directa entre actores superavitarios y deficitarios, puesto que la 
consecución de capital por parte de firmas o individuos se hace a través de emisiones de 
valores por parte de unos agentes deficitarios para que otros agentes superavitarios los 
compren en el mercado de valores. En este segundo mercado también existen algunos 
agentes de intermediación pero su ganancia es a través de comisiones y no a través del 
diferencial entre tasa de captación y tasa de colocación.  
 
Como se ha introducido en la clasificación de momentos para el caso colombiano el 
mercado más dominante ha sido el mercado bancario y es en este donde se buscará con 
más intensidad dinámicas asociadas a la financiarización en sus diferentes momentos. 
No obstante es importante anotar que en los últimos 10 años el mercado de valores ha 
ganado terreno. Sin embargo su tamaño y su impacto en comparación con los mercados 
de capitales en países del norte son mínimo como se mostrará en este capítulo. Los 
principales títulos que se mueven en el mercado Colombiano son los TES y este título es 
un dinamizador del mercado no obstante el mercado de bonos y acciones es muy 
pequeño en términos porcentuales del PIB y por este motivo a pesar de que el mercado 
de valores es el corazón de la financiarización de muchos actores en países del norte, 
para un país como Colombia no es el escenario más fuerte de la financiarización.  
 
En este capítulo entonces se estudiarán en detalle cada uno de los tres momentos 
descritos antes. 
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2.1 Escenarios de un momento preliminar de la 
financiarización en el país 
2.1.1 Los años setenta y los primeros intentos por desregular el 
sector financiero 
El sistema financiero del siglo XX en Colombia se constituyó en base a la Ley 45 de 
1923, la cual fue reformada en 1951 para darle un rol preponderante al crédito de 
fomento. Así entonces se direccionaron créditos especiales para el sector agropecuario y 
comercial (comienzos de los cincuenta), luego al sector industrial con préstamos de 
mediano y largo plazo  (finales de los cincuenta), la construcción (mediados de los 
setenta) y la comercialización de bienes y servicios (finales de los setenta). 
 
Aún en la década de los setenta del siglo pasado el sistema financiero nacional seguía 
marcado por una frecuente intervención del estado a través de diferentes mecanismos 
como el control a las tasas de interés y un impedimento a que estas fueran asignadas 
según los criterios del mercado.  
Adicionalmente se exigían altos niveles de encaje e inversiones obligatorias en títulos del 
gobierno junto con un rol intervencionista de la autoridad monetaria central en el mercado 
de crédito a través de líneas especiales de créditos en fondos de fomento y créditos 
dirigidos. Urrutia y Caballero (2006) afirman que “hasta 1972, las tasas de interés sobre 
las cuentas de ahorro estaban controladas a niveles reales negativos, no había vehículos 
financiero alternativos con rentabilidades reales para el ahorro financiero” (p. 41). 
 
Este tipo de políticas en el ámbito financiero eran consistentes con el enfoque de la 
Política Económica e Industrial vigente en Latinoamérica en ese entonces asociadas a la 
ISI (Industria de Sustitución de Importaciones). No obstante como afirma Misas (2002) 
fue un proceso incompleto que no toco las estructuras de las élites terratenientes. El 
modelo financiero que sostenía la ISI “permitían el ahorro forzoso y otorgaban generosos 
subsidios a la acumulación de capital, pero igualmente limitaban el crecimiento de la 
demanda por bienes manufacturados vía el mantenimiento de las estructuras 
hacendatarias, el control a las organizaciones sindicales y un gasto público muy 
reducido, hasta inicio de la década de los  setenta” (Misas, 2002, pág. 113). 
Adicionalmente a pesar que el espíritu original de la política tenía un direccionamiento del 
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crédito a sectores estratégicos, estos propiciaron la consolidación de grupos económicos 
y concentración de activos con una alta desigualdad en la distribución. En este sentido 
Herrera (1989) citando a Tybout (1984) argumenta que los créditos al sector industrial 
“con tasas de interés controladas y la forma de asignación del crédito por parte de los 
intermediarios financieros conduce a la concentración del poder económico al quedar 
racionadas las empresas de menor tamaño” (p.68).  
 
Las políticas del primer lustro de los setentas empezarían por reformar el sistema 
financiero vigente hasta el momento con medidas en el camino de la desregulación. 
Con la creación del sistema UPAC8 y las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV) en 
mayo de 1972 mediante los decretos 677 y 678, se empiezan a dar pasos preliminares 
hacia la transformación y desregulación de del sector financiero colombiano en la década 
de los setenta. Con estos nuevos instrumentos el objetivo principal era tener una mayor 
facilidad en la captación de recursos para préstamos a largo plazo orientados 
especialmente a fortalecer la construcción y dar soluciones al problema de vivienda 
apoyando también a este sector como jalonador de la economía. Las UPAC adquieren 
gran importancia y desde su creación “en 1973, son el principal instrumento de captación 
de ahorro financiero. Aunque a partir de 1980 las captaciones a través de CDT se 
acercan a la misma magnitud de las alcanzadas por intermedio de las UPAC, estas 
últimas continúan siendo un 10% superiores a las primeras” (Misas, El Estado y el 
Desarrollo del Sector Financiero, 1987, p. 69) 
La creación de las CAV le dio la oportunidad al sector privado de tener una mayor 
participación en el sector financiero y a la vez ocasionó en el corto plazo “importantes 
sustituciones de activos y una escasez relativa de viviendas, lo cual originó por algún 
tiempo precios y ganancias anormales mientras el mercado se ajustaba a las nuevas 
condiciones, este hecho causó un cambio radical en el sistema financiero y patentó su 
importancia para el crecimiento” (Montenegro, La Crisis del Sistema Financiero 
Colombiano, 1983, p. 158). 
                                               
 
8 El UPAC o Unidad de poder adquisitivo constante buscaba un reajuste automático de los ahorros 
a la tasa de inflación y por lo tanto el objetivo del sistema era incentivar el ahorro mediante tasas 
de interés reales positivas, no obstante un cambio en su forma de indexación en la década de los 
noventa termina por ser uno de los detonantes de la crisis financiera de los noventa. En la sección 
2.2 se discute este punto en detalle. 
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Estas primeras transformaciones del sistema financiero tienen su anclaje en las tesis de 
corte ortodoxo de McKinnon (1973) quien en su trabajo Money and Capital in Economic 
Development, cuestiona los topes a la tasa de interés activa y pasiva, las políticas de 
canalización del crédito y el estricto manejo de los encajes. Para él este tipo de medidas 
inhibían el trabajo de los actores financieros y reprimían su actividad puesto que no se 
lograban buenos niveles de ahorro ni de asignación eficiente de capital a las inversiones 
más productivas. Evidentemente entonces este tipo de ideas que empezaron a tomar 
fuerza en el país desde los años setenta tienen una fuerte semilla en las ideas que 
insisten en el libre mercado sin regulación como mejor asignador de recursos. 
 
Para McKinnon (1973) los procesos de profundización financiera junto con la 
liberalización de los mercados conducirían a efectos colaterales tales como: disminución 
de las presiones tributarias y moderación de la demanda por ahorro externo, desestimulo 
de la fuga de capitales al extranjero y una mejora en la distribución del ingreso. Este tipo 
de efectos se argumentaban en la visión neoclásica del sector financiero, donde este 
canaliza recursos de unidades superavitarias a unidades deficitarias. Sin embargo, como 
argumenta Tenjo (1987) esta noción puede ser cuestionada puesto que “no sólo es 
demasiado simple sino también irreal y la división de la economía en unidades 
deficitarias y unidades superavitarias no sólo esconde más de lo que explica sino que, 
además, oscurece la comprensión del proceso de acumulación al centrar el estudio de 
éste en una noción de excedente -ahorro-que tiene poco que ver con los beneficios de 
los capitalistas, verdadero eje de la acumulación” (p. 24). 
A pesar de estas reflexiones, es tan significativa la influencia de McKinnon en los 
hacederos de política pública colombianos de ese momento que este académico 
Norteamericano es invitado al país en 1973 y fruto de esa visita escribe un informe sobre 
Colombia en 1974 donde recomienda tres metas inmediatas de la política monetario-
financiera: 
 
“1. El acortamiento de la dispersión de tasas de interés de los distintos activos 
financieros, así como el replanteamiento de los préstamos forzados para la 
agricultura y para la industria. 2. Su elevación, de tal manera que quedara 
reflejada adecuadamente la "verdadera escasez de capital en Colombia 3. La 
eliminación de la inflación de precios, a través del control monetario” (McKinnon 
citado en (Azuero, 1980, p. 35) ) 
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Para lograr estas metas McKinnon propone diversos instrumentos, entre ellos la 
limitación de créditos ofrecidos por el Banco de la República, control de la oferta 
monetaria a través de operaciones de mercado abierto y un sistema tributario más 
flexible con el ahorrador.  
Hasta ese momento el diseño político-económico había sido reacio a incluir dentro de sus 
objetivos el impulso al ahorro, puesto que conceptualmente se creía que para 
incentivarlo, era necesario un alza en las tasas de interés lo cual podía generar 
desincentivos a los proyectos de inversión de baja rentabilidad y ocasionar un desajuste 
en la producción. Sin embargo y bajo un enfoque de pensamiento más neoclásico el 
fundamento para incentivar el ahorro era precisamente la canalización de este hacia la 
inversión, ya que el flujo constante de capitales a través del ahorro, incentivado por sus 
retornos, terminaría ampliando el capital que podían prestar los bancos y esto generaría 
un aumento en las cantidades destinadas por los bancos a los préstamos para proyectos 
de inversión. Basado en este concepto y en las recomendaciones del informe de 
McKinnon para Colombia, el gobierno decidió emprender una reforma financiera en 1974. 
Esta reforma busco un rediseño de los encajes, liberó de restricciones el manejo de la 
tasa sobre los préstamos bancarios y avanzó en materia de autofinanciamiento de los 
bancos de fomento. Por otro lado se creó el instrumento de operaciones de mercado 
abierto que imprimía liquidez transitoria al sistema y se constituyó la figura de prestamista 
de última instancia para el Banco Central lo que le daba la facultad de ser prestamista de 
los bancos comerciales que necesitasen liquidez. La reforma reestructuro el UPAC para 
que este se abriera paso en el sector financiero y así tuviese la capacidad de responder a 
las necesidades financieras de los ciudadanos en ese momento. 
Con esta reforma afirma Azuero (1980) que Colombia al igual que otros países de la 
región “había decidido abandonar el intervencionismo y el proteccionismo característicos 
de sus economías, para adoptar las recomendaciones de la escuela de Chicago. Las 
razones de dicho viraje se pueden encontrar en la evolución, tanto del capitalismo 
internacional como de los procesos de acumulación” (p. 30). 
 
Entre los cambios visibles que trajo la reforma estuvo el aumento de la tasa de retorno de 
los ahorros de 8.5% a 18% anual entre 1974 y 1976 (Caballero Aragáez, 1987). Como 
resultado se registró un considerable incremento en la captación de depósitos, que fue 
del 28% en 1975 y del 38% en 1976” (Azuero, 1980, p. 43). Muchos de los bancos 
autorizados a recibir depósitos de ahorro empezaron unas fuertes campañas de 
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publicidad que incluían estímulos sobre los ahorradores como por ejemplo sorteos 
mensuales. Estos cambios generaron que hacia finales de 1976 la supremacía de la Caja 
Agraria como captadora de la mayor cantidad de depósitos de ahorro llegara a su fin y 
fuera sustituida por los bancos comerciales que para ese momento captaban el 60% del 
total de los depósitos de ahorro.  
Esta serie de cambios trajo consigo un mayor desarrollo del sector financiero, que se 
refleja en la gráfica 2.1 con el crecimiento del crédito interno al sector privado. La 
tendencia creciente después de la reforma de 1974 evidencia el crecimiento del sector 
con una breve ralentización en el segundo lustro de los años setenta y un posterior 
crecimiento importante hasta 1984, año en el que el sector sufre un fuerte debacle por la 
crisis financiera y de crédito externo. 
 
 
Gráfica 2-1. Crédito Interno al Sector Privado. (Como porcentaje del PIB) Fuente: Construcción 
propia con datos de World Data Bank.  
Para el año 1976 se puede empezar a identificar en Colombia una fase ascendente del 
ciclo económico fruto de las bonanzas del sector externo, donde principalmente los altos 
precios del café y las transacciones ilegales impactaban notoriamente la balanza 
comercial del país. Y es que para 1977 las heladas en las regiones productoras de café 
brasileras generaron una subida notoria en el precio internacional del producto e incluso 
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toco un techo de tres dólares la libra en el primer trimestre de 1977, esta situación 
provoco una bonanza cafetera en Colombia que estuvo acompañada por el aumento 
desmesurado de las exportaciones, que para 1980 eran poco más del doble de la 
cantidad registrada en 1975 (Caballero Aragáez, 1987). 
 
Las bonanzas de esta clase traen consigo efectos macroeconómicos como flujos de 
capitales vinculados a auges y euforias, además se da un cambio en las percepciones de 
los agentes sobre el rumbo de los negocios y las oportunidades bajo un ambiente 
especulativo en la economía que se relaciona complejamente con el sector financiero.  
De la mano de la bonanza cafetera del segundo lustro de los años setenta, las 
exportaciones de marihuana y cocaína crecieron notablemente y contribuyeron de 
manera significativa con flujos de capital y recursos que auspiciaban el auge económico 
del momento. Un auge que no era fruto de mayor movilización de la fuerza de trabajo o 
del capital fijo, sino más bien era un excedente adicional de los cambios en los mercados 
externos que simplemente configuraba un escenario de ganancias ocasionales -Windfall 
gains- (Montenegro, La Crisis del Sistema Financiero Colombiano, 1983). 
2.1.2 La bonanza de la segunda mitad del setenta y los cambios 
en el sector financiero ¿Elementos preliminares  de la era 
de financiarización reciente? 
La reforma financiera de mitad de la década de los setenta coincide con la parte 
creciente del ciclo y abrió las puertas para que se crearan nuevos tipos de entidades con 
el atributo de no estar sujetas a regulaciones, así entonces se crearon numerosas 
instituciones financieras con bajos niveles de capital y altos volúmenes de captación 
generando una notoria fragilidad para el sistema financiero. Por ejemplo para 1979 se 
crean las compañías de financiamiento comercial cuya función se enfocaba a la 
financiación de bienes de consumo durable, así entonces para finales de la década de 
los setenta la nueva cara de la banca se mostraba con las compañías de financiamiento 
comercial y con las corporaciones financieras.  
 
Y es que ante los periodos de bonanza y el consecuente crecimiento económico 
acompañado de brotes de inflación suelen emerger innovaciones que complejizan la 
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estructura del sector financiero. De la mano de un mayor número de actores emergen 
más instrumentos como ventas de cartera, cuentas convenio y la evolución y 
masificación de instrumentos de colocación de créditos tales como tarjetas de crédito 
factoring y leasing (Montenegro, 1983). A pesar del retraso de la inversión en el sector 
financiero en este periodo, el crecimiento del sector se da en términos de la explosión en 
el número de instituciones financieras puesto que estas pasaron de ser 41 en 1970 a 106 
en 1980 siendo este “el patrón clásico del estancamiento de las grandes empresas en un 
mercado oligopólico, que le dejan el paso a las pequeñas para que se ocupen de los 
segmentos y actividades menos rentables o más riesgosas del mercado” (Hommes, 
1987, p. 187).   
Este último punto lleva a insistir que con la entrada de nuevos actores financieros, no se 
generó una mayor competencia que restará poder a los grandes bancos ya establecidos. 
Dados los estrechos vínculos de las entidades financieras consolidadas con las 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda y las Corporaciones Financieras se dio una mayor 
concentración de activos tanto reales como financieros dando lugar a mayores márgenes 
de intermediación en el marco de una colusión oligopolística que aún persiste en el siglo 
XXI en el sector bancario colombiano. 
Vale la pena destacar que en la década de los setenta el sector financiero creció 
principalmente gracias a los aportes de los ahorradores y pequeños proveedores de 
capital mientras que la élite accionista no realizaba inversiones significativas sino más 
bien asumía una actitud pasiva y es que “la élite proveedora de capital , no se vio 
obligada a aumentar su inversión al mismo ritmo que las instituciones financieras 
aumentaban sus pasivos” (Hommes, 1987, p. 184). 
 
Adicionalmente, se puede resaltar que en el sector financiero colombiano entre 1976 y 
1984, las diferentes entidades financieras relevantes para ese momento como los 
Bancos Comerciales, la Caja Agraria, el Banco Central Hipotecario (BCH), las 
Corporaciones Financieras (CF) y las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV) 
aumentaron sus activos totales. Es clave señalar que como porcentaje en la participación 
total de activos financieros fueron las CAV y las CF las que aumentaron su participación, 
mientras que los otros intermediarios como los bancos comerciales la vieron disminuir 
(Misas, 1987). 
El auge de la segunda mitad de los años setenta no sólo trajo un mayor número de 
agentes y la sofisticación del sector financiero, sino que junto con ellos la aparición de un 
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mayor tipo de agentes con actitud de especulación que desincentivaba el espíritu 
empresarial de largo plazo.  
Ante esto Montenegro (1983) afirmaba que: 
 
“Las grandes oportunidades de ganancia y el efecto demostración de importantes 
grupos de la sociedad traen consigo que la proporción de los empresarios 
disminuya y que el número de agentes especuladores tradicionales incrementen 
la escala de sus operaciones (…) y la sociedad en general adquiere 
colectivamente una actitud de especulación y disminuyen los hábitos 
empresariales” (p. 162).  
 
De manera adicional los resultados esperados de las reformas financieras asociados a 
una canalización eficiente del ahorro y en general a la asignación óptima de recursos no 
se dieron y terminaron siendo “un espiral de circulación financiera que aceleró el proceso 
de centralización y concentración de capital. “El crecimiento del ahorro financiero, no se 
expresó en un mayor nivel de acumulación de activos nuevos; por el contrario, se dedicó 
en buena medida a la compra de activos financieros y a la adquisición de derechos de 
propiedad de activos ya existentes en la economía” (Misas, El Estado y el Desarrollo del 
Sector Financiero, 1987, p. 137).  
 
Dado este escenario donde las tasas de rentabilidad en la compra de títulos de propiedad 
superaron a las de activos reales nuevos, se dieron las condiciones para que el flujo de 
caja de las unidades productivas se direccionara a la adquisición de derechos de 
propiedad de otras empresas. La bonanza que se originó no sólo le dio un carácter más 
complejo al sistema sino que empoderó a muchos grupos financieros con el control de 
diversos intermediarios e incluso ramas del sector real. 
 
Caballero Argáez (1987) describe estos hechos de la siguiente manera: 
 
“En un entorno de auge externo, con un control monetario estricto y una inflación 
persistente, era imposible detener la elevación de las tasas de interés, fenómeno 
que, a su turno, traería diversas consecuencias, entre ellas, el cambio en la 
rentabilidad relativa de la inversión en los diferentes sectores productivos. Se 
volvió mucho más rentable colocar los fondos de los particulares y de las 
empresas en activos líquidos que en actividades productivas o en acciones de 
sociedades anónimas, presentándose una transferencia de los sectores 
productivos hacia el financiero” (p. 160). 
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En este mismo orden de ideas Misas (1987) argumenta que la búsqueda de “tasas de 
interés reales cada vez más elevadas en un corto plazo llevó a que tenedores de liquidez 
como las firmas y las familias pudieran preferir los títulos sobre rentas fijas a aquellos 
sobre renta variables o derechos de propiedad” (p. 92). Esta dinámica entonces sacrifica 
la compra de activos reales nuevos y la ampliación de la capacidad productiva, siendo 
este uno de los momentos iniciales de la era de financiarización a finales de los setenta y 
principios de la década de los ochenta del siglo XX donde pues ya se ve el sacrificio de 
inversiones reales y productivas fruto de las dinámicas del sistema financiero que ofrecía 
tasas atractivas. 
 
Los pasos dados en la década del setenta del siglo XX para conseguir una mayor 
profundización del sector financiero, junto con los comportamientos de mayor 
especulación en la bonanza y la transferencia de sectores productivos hacia las finanzas 
a finales de esta década tienen muchos de los elementos característicos de la 
financiarización de una economía. Este primer momento es consistente con la idea de 
financiarización en Salama (1996) y Epstein (2001) presentadas previamente y está en la 
línea central de este trabajo como un auge problemático de las finanzas en un periodo 
dado. Para el caso colombiano este auge problemático ya se ve en el segundo lustro de 
los setentas como esa manifestación de espiral de circulación financiera sin acumulación 
de nuevos activos como lo plantea Misas (1987).  
 
Incluso la dimensión problemática de las medidas desreguladoras de la tasa de interés 
de la reforma de 1974 fueron reconocidos por autoridades oficiales, el ministro de 
hacienda entre 1974 y 1976, Rodrigo Botero Montoya afirmaría que: 
 
“La gran dispersión de tasas de interés estaba causando distorsiones que 
conducían, de un lado, a la emisión primaria para financiar sectores a los cuales 
no se había asignado el papel de líderes en el desarrollo y, de otro, a que 
empresas y personas con poco acceso al crédito en el sector bancario se vieran 
obligadas a obtener recursos a altas tasas de interés en el mercado 
extrabancario. (…) Se contemplaba, también, que la estructura del mercado de 
ahorro y crédito estimulaba la concentración del ingreso –por favorecer a las 
clases de más altos ingresos de la población y desproteger a los más débiles- y 
que el proceso inflacionario podía explicarse por un exceso de crecimiento del 
ingreso real de la economía” (Botero Montoya, 1981, págs. 150-159). 
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Es claro entonces la configuración de un momento temprano de la financiarización, no 
obstante existen otros procesos de la época que impiden hablar de una financiarización 
plena en esta etapa y de allí la caracterización de este primer momento como temprano o 
preliminar.  
Por ejemplo a pesar de las tendencias hacia la liberación financiera que se habían 
iniciado con la reforma de 1974 estas se vieron limitadas por el control monetario exigido 
por la acelerada acumulación de reservas internacionales, producto de la bonanza 
cafetera de la mitad de los años 70. Con las mini devaluaciones y el control de cambios, 
el Banco de la República adquirió la mayor parte de las divisas generadas por la 
bonanza, pero esto provocó una drástica expansión de la base monetaria, lo que 
amenazaba con desbordar la inflación. Entonces el Banco tuvo que esterilizar el flujo de 
divisas por medio de medidas como las siguientes: la imposición de encajes marginales, 
hasta llegar al 100% sobre los depósitos en cuenta corriente; el incremento progresivo de 
los encajes desde el 10% hasta del 25% para los CDT, y desde el 2% hasta el 15% para 
los depósitos en UPAC; la imposición de depósitos de importación, aceleración de giros 
al exterior y restricciones al endeudamiento externo.  
Adicionalmente muchas de las políticas de los gobiernos de López y Turbay fueron 
contradictorias con las lógicas de la profundización financiera puesto que por una parte 
se le prohibía a la banca comercial invertir en el sector real pero por otro lado si lo podían 
hacer en fondos de inversión, seguros y otros tipos de financiamiento que permitían 
llegar al sector productivo, “mientras formalmente se prohibía la banca múltiple en la 
práctica se fomentaba. La creación de grupos financieros logró reunir lo peor de dos 
mundos” (Misas, El Estado y el Desarrollo del Sector Financiero, 1987, p. 64). 
 
Se insiste entonces que en esta década a pesar de la existencia de factores típicos de 
las dinámicas de financiarización como los descritos anteriormente, existen otras 
medidas que pueden ser catalogadas como contradictorias que no permiten hablar de 
una plena financiarización y más en un contexto aún de una economía relativamente 
cerrada, por esto se prefiere hablar de un momento temprano o preliminar de la era 
reciente de financiarización en su dimensión colombiana. 
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2.1.3 Los años ochenta y las tensiones en el sector financiero 
Colombiano  
En los primeros años de la década de 1980 el panorama económico mundial se vería 
marcado por una tendencia creciente de la inflación fruto del shock petrolero de 1979. La 
constante variación del IPC en Estados Unidos y un nuevo enfoque de política monetaria 
centrada en un estricto control de los agregados monetarios sacrificarían la estabilidad de 
las tasas de interés. Este drástico cambio en las tasas tendría consecuencias en los 
países latinoamericanos con altos niveles de endeudamiento como México y Brasil, 
naciones que habían sido destino de muchos recursos financieros en forma de deuda 
fruto del entusiasmo de la banca internacional y el reciclaje de petrodólares en Wallstreet. 
Con este panorama de elevadas tasas de interés en Estados Unidos se configuró un 
escenario de reversión de flujos de capital a la región y consecuentemente se generó un 
deterioro en la balanza de pagos de la mano de una pérdida de confianza de las 
instituciones financieras internacionales sobre la capacidad de pago de los países de la 
región. De esta manera empieza a gestarse la crisis de la deuda latinoamericana que se 
hace evidente cuando en agosto de 1982 el ministro de finanzas mexicano comunica la 
imposibilidad de pago de las obligaciones crediticias de su país con los acreedores 
extranjeros. 
 
Para el caso colombiano la situación de endeudamiento externo no era muy crítica en el 
año de 1980 y la deuda externa del país en ese momento registraba un nivel muy bajo de 
3.9% del PIB frente a 24.3% en 1970. No obstante, para finales de 1982 la situación 
había cambiado notablemente y en tan solo 3 años, la deuda neta para aquel momento 
había aumentado a un 13.9% del PIB. Según Caballero y Urrutia (2006) “en términos 
absolutos, la deuda externa total era, al finalizar 1982, de US$10.296 millones (se duplicó 
entre 1979 y 1982). De este total la deuda del sector público llegaba a US$6.819 millones 
(un 66.2% de la total); la directa del sector privado, a US$1.813 millones (el 17.6% de la 
total), y la del sector financiero a US$1.664 millones (el restante 16.2%)” (p. 106). Estos 
cambios en la estructura de la deuda ocurrían en un contexto de alta inflación, 
dificultades con el precio del café y un surgimiento de un déficit en la cuenta corriente. 
Adicionalmente el alto número de actores que se habían gestado desde la década 
anterior empiezan a mostrar dificultades en el primer lustro de los años ochenta, sobre 
todo en los actores más pequeños y menos experimentados donde se sembró mayor 
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incertidumbre ante su vulnerabilidad. Y es que ante el deterioro del sector financiero 
colombiano los más pequeños fueron los más afectados. De nueve compañías de 
financiamiento comercial que sufrieron procesos de intervención por parte del gobierno 
seis estaban entre las de menor tamaño, y un proceso similar ocurrió con los bancos 
intervenidos. Montenegro (1983) argumenta que la depuración se dio de una forma 
evolutiva donde salieron los más débiles y sobrevivieron los más aptos siendo las 
quiebras una etapa de selección natural. Sin embargo las crisis financieras más 
profundas muestran que sin los onerosos rescates gubernamentales ni los más aptos 
pueden sobrevivir sin la mano visible del Estado. 
Y es que la fragilidad que propicio este aceleramiento en el crecimiento de entidades 
financieras, la especulación de ciertos actores, la ausencia de unos organismos de 
vigilancia y control financiero, junto con otras dinámicas de deterioro en el sector real, 
desembocaría en la crisis financiera de 1982. Afirma Montenegro (1983): 
 
“El control y vigilancia del Estado no previo ni evolucionó con la misma velocidad 
que el sector, que se encontraba desdibujado y desordenado con los cambios que 
ocurrieron más o menos caóticamente; los grupos financieros facilitaron el 
endeudamiento industrial y dieron lugar a peligrosas operaciones que 
disminuyeron la estabilidad de los intermediarios. Los pasivos del sector, no 
controlados por las autoridades, incrementaban en la práctica el apalancamiento 
del sector con respecto al capital, más allá de lo permitido por la ley. Con el 
incremento del número de intermediarios y con su extensión entraron al sector 
muchas personas sin conocimientos suficientes, que improvisaban sus 
actividades” (p. 163) 
 
La crisis entonces es un evento donde se evidencia una dimensión problemática del auge 
finanzas y no solo por errores de los agentes como insiste Montenegro (1983) sino 
también por causas estructurales derivadas de la flexibilización y la creencia absoluta en 
los mercados menos regulados con mecanismos a favor de la oferta en el sistema 
financiero. Estas dinámicas entonces permiten introducir la noción de financiarización en 
un primer momento insistiendo en que dado el grado de apertura relativamente bajo y las 
políticas de desregulación muchas veces contradictorias. No se puede hablar de un 
momento pleno de financiarización como si se considera la década de los noventa que se 
revisa posteriormente. 
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2.1.4 La crisis financiera entre 1982-1986 y los autopréstamos 
El boom de finales de los setenta llegaba a su final en el marco de un contexto externo 
más frágil para la región y con un sistema financiero altamente expuesto al riesgo. Así 
entonces afirma Misas(2002) que una mezcla de diversos “factores macroeconómicos 
(desaceleración de la tasa de crecimiento), debilidad en la aplicación de las normas 
prudenciales, deficiente calidad en la administración de las firmas del sistema financiero y 
el elevado riesgo moral en el que incurrieron muchos banqueros colombianos originaron 
el debilitamiento del sector financiero colombiano.” (pág. 110). 
 
No obstante la crisis que se origina en Colombia hacia 1982 no fue causada 
exclusivamente por la ausencia de regulación financiera y otras fallas antes descritas, 
sino también por un deterioro en el sector real donde la agricultura, la industria y las 
exportaciones fueron los más afectados. El sector exportador fue uno de los que sufrió un 
mayor impacto por la coyuntura de la región y así se convierte en un punto de quiebre en 
los ochenta (Universidad Externado de Colombia-Fogafin, 2009), puesto que a partir de 
este ocurrió un efecto dómino sobre el resto de la economía. 
 
“La economía comenzó a sufrir un cambio importante en la composición de la liquidez: el 
sector externo se convirtió en contraccionista, en forma severa, y el sector público, por el 
déficit fiscal, se tornó en expansionista. La reducción de la liquidez creó presiones 
alcistas en las tasas de interés” (Montenegro, La Crisis del Sistema Financiero 
Colombiano, 1983, p. 166). En este escenario de contracción en la demanda junto con 
altas tasas de interés se configura el denominado efecto tijera, puesto que el flujo de caja 
de las empresas afronta una sin salida entre el frente de financiamiento y el frente de 
demanda de sus productos. 
 
La caída en la demanda efectiva fruto de la coyuntura y especialmente de la caída en las 
exportaciones generaba entonces una acumulación de inventarios y consecuentemente 
una dificultad de los empresarios de acceso a liquidez para cumplir con sus compromisos 
con diferentes acreedores. Bajo este panorama la única forma de continuar con la 
producción era a través de nuevos créditos que en un ambiente de poco optimismo 
generarían un debilitamiento de la cartera. 
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Este debilitamiento se da a partir de un alto endeudamiento industrial dependiente de la 
organización de los conglomerados. Y es que los grupos económicos se dieron a la 
batalla por el dominio de empresas comerciales e industriales, en el marco de un sector 
financiero frágil y marcado por una baja capitalización. Así entonces existían muchos 
intentos por parte de los grupos en utilizar los mecanismos de crédito para ganar control 
accionario dentro de las empresas. Las dinámicas especulativas eran muy recurrentes en 
estos primeros años de la década de los ochenta puesto que junto con el uso del crédito 
con fines de especulación había una gran expansión de artificiales innovaciones 
financieras cuyo propósito claro era eludir las regulaciones prudenciales del momento.  
 
La fragilidad del sector financiero crecía en este ambiente especulativo, situación que 
finalmente explotaría con la nacionalización del Banco Nacional en julio de 1982 ante la 
imposibilidad de este de afrontar sus obligaciones. Esta primera medida elevó el pánico 
financiero a pesar de las actuaciones del Banco Central como prestamista de última 
instancia. 
 
Este entorno de crisis llevaría al gobierno nacional a decretar la emergencia económica 
mediante el decreto 2920 de Octubre de 1982. El principal objetivo de este decreto era 
tratar de recuperar la confianza y la tranquilidad de los ahorradores mediante un 
mecanismo de nacionalización de las instituciones financieras que permitiera al gobierno 
tomar la gestión de ellas e incluso participar en su capital. 
 
A la nacionalización del Banco Nacional propiedad del grupo Correa, siguió la 
nacionalización del Banco de Estado, propiedad del grupo Mosquera. Esta segunda 
nacionalización se da en Octubre de 1982 ya bajo la utilización de la figura de 
Emergencia Económica. La opinión del público y de los banqueros respecto a este tipo 
de acciones por parte del gobierno era aprobatoria ante la creciente corrupción del 
sistema. 
 
El afán especulativo por parte de los grupos financieros por controlar otro tipo de firmas 
bajo su dominio llevó a muchos banqueros a la figura antiética de los autopréstamos, una 
figura donde fundamentalmente se canalizaba el ahorro privado de una institución 
financiera hacia las necesidades personales o empresariales de otras ramas o firmas del 
grupo.  
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Este tipo de mecanismos son problemáticos. Afirma Montenegro (1983) que: 
 
La concentración de la cartera, y los auto préstamos —operaciones frecuentes de 
los años recientes por parte de los grupos—, tienen, sin ninguna duda, efectos 
desestabilizadores sobre el sistema financiero. Con esas operaciones, se 
concentran los riesgos, se evitan los estudios y las previsiones del manejo 
prudente de los negocios, y se incrementa notablemente la vulnerabilidad de los 
intermediarios a los problemas del sector real. (p.167) 
 
El Banco Nacional era el gran ejemplo de esta práctica donde la concentración de su 
cartera se daba de manera creciente en el Grupo Colombia (Seguros Colombia, 
Capitalizadora Colombia, Fiduciaria Colombia, Autofinanciera Colombia, la Corporación 
financiera de Antioquia, el Florida International Bank, con sede en Miami, y el Banco 
Nacional), en Correa-Acevedo, así como en familiares cercanos y accionistas 
mayoritarios del grupo. Félix Correa Maya otrora gran banquero y gran accionista y figura 
visible del Grupo Correa pagaría más de 5 años de prisión por estas estrategias ilegales 
y desleales con sus ahorradores.  
 
La práctica de los autopréstamos se hizo extensiva a otros conglomerados económicos 
siendo uno de los casos más sonados el de la intervención del Banco de Colombia en 
1983. El Banco de Colombia por aquellos días era parte del Grupo Grancolombiano, el 
cual era encabezado por Jaime Michelsen. Este grupo tenía participaciones muy 
importantes en fuertes firmas del país e incluso llegó a controlar la Compañía Nacional 
de Chocolates. Más la quiebra de dos fondos del grupo muy importantes como lo eran el 
fondo Grancolombiano y el fondo Bolivariano a finales de los setenta había generado la 
figura de autopréstamos del Banco de Colombia hacia el grupo para cubrir pérdidas. 
Esta situación se hace insostenible y a finales de 1983 el gobierno decide intervenir ante 
el alto nivel de endeudamiento del Grupo Grancolombiano con el Banco de Colombia. 
Los autopréstamos del Banco de Colombia hacia el grupo Gran Colombiano excedían 
con creces la capacidad financiera del grupo, la suma estaba alrededor de unos $ 15.000 
millones, más aún, la deuda de la casa matriz adquirida por medio de sus filiales 
significaba otro tanto en miles de millones de pesos a favor de las filiales del grupo en el 
extranjero (Caballero Aragáez, 1987). La regulación financiera existente en ese entonces 
era muy laxa en lo relativo a los autopréstamos, y es que “hasta diciembre de 1981, los 
denominados autopréstamos sólo eran castigados con simples multas. En ese mes se 
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estableció que cualquier transacción cuyo objetivo fuese adquirir más del 10% de las 
acciones de una entidad financiera, debería contar con la aprobación de la 
superintendencia Bancaria” (Garay, 1998).  
 
La respuesta estatal a estas prácticas fue la Ley 117 de 1985 que creó el Fondo de 
Garantías de las Instituciones Financieras (Fogafin) cuyas funciones se basaban en 
ayudar a los bancos, su principal facultad era la de emitir bonos, de adquisición 
obligatoria, financiados con parte del encaje legal. 
 
La acción de Fogafin se encauzó inicialmente hacia las entidades financieras que tenían 
mayores posibilidades de enfrentar los problemas de solvencia. La entidad soportó la 
difícil misión de construir la confianza y proteger a los depositantes para contribuir a la 
estabilidad del sistema financiero colombiano. Esto último como función de la política 
económica supuso la acción estatal para nivelar o contrarrestar los periodos cíclicos de la 
economía. 
 
Los esfuerzos públicos de la época se vieron dirigidos a rescatar el sector financiero. La 
idea era que el Estado fuese el ente administrador de la Banca mientras esta subsanaba 
sus problemas, al final del día el Banco privado pasaba a manos del Estado en períodos 
de crisis y respondía a gestiones privadas al término de las crisis. 
 
Al respecto Sarmiento & Cristancho (2009): 
 
Como respuesta a la pérdida de credibilidad del público hacia las intermediarias 
financieras, el Estado se apodera de más del 50% de las entidades financieras del 
país (Azuero, 2004; Villar, Salamanca & Murcia, 2005). Esta estructura del sector 
bancario llevó a una especialización de los activos y a una combinación de varias 
fuentes de recursos; sólo a comienzos de los noventa se empezaron a realizar 
algunas reformas que permitieron la diversificación tanto de recursos para captar 
como para prestar (F. Ortega, 1982; Montenegro, 1983; Anif, 2006; Clavijo et al., 
2006). (pág. 34) 
 
En 1986 el gobierno decidió, después de su intervención, nacionalizar el Banco de 
Colombia. La idea del gobierno no era novedosa, consistía en inyectar capital fresco al 
banco buscando responder a los depositantes y así, evitar el aumento de la ya 
consolidada desconfianza. Ese mismo año, poco a poco la confianza se fue recuperando 
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y los índices financieros empezaron a presentar mejoría. Sin duda, el estadio en el que 
ahora estaba la nación era mejor que la presenciada anteriormente. 
 
Además de la nacionalización del Banco de Colombia, la entidad impulsó la de los 
bancos Tequendama y el de los Trabajadores y del Comercio. Sólo hasta 1987 las 
entidades financieras empezaron a mostrar claras señales de recuperación (Universidad 
Externado de Colombia-Fogafin, 2009). Hommes (1989) estimaba que para finales de los 
años ochenta los cuatro bancos más grandes controlaban alrededor del 50% de los 
activos del sistema bancario (Citado en Misas (2002.)) 
 
Vale la pena mencionar que en estas dos décadas de este primer momento de la era de 
financiarización, el mercado de valores es incipiente y esto aún persiste en los noventa. 
Una muestra de ello es el análisis de Tenjo (1995) entre el periodo de 1984 y 1994, 
donde de una muestra de 550 empresas la gran mayoría de ellas se financiaban con 
fondos propios y con el mercado bancario. Esto se debe mayoritariamente a un mercado 
de valores poco expandido en diferentes esferas de la sociedad y adicionalmente un 
deseo de los empresarios de mantener el control de sus firmas. 
 
2.1.5 Algunas reflexiones finales sobre el primer momento de 
financiarización en los años setenta y ochenta 
 
Como se ha venido mostrando a lo largo de esta sección, la primera etapa de 
liberalización financiera iniciada en los setenta bajo el discurso del fin de la represión 
financiera no trajo las grandes bondades que se esperaban y terminó generando 
episodios no deseados y no precisamente la mejor ubicación del capital. Afirma 
Sarmiento (1989) que “un modelo liderado por altas tasas de interés no dejaba de 
parecer una excentricidad en los países en desarrollo” (pág. 95). Y es que los defensores 
del modelo como se dijo anteriormente creían que la liberalización de las tasas 
conduciría los recursos hacia las actividades más eficientes, canalizando el ahorro de 
manera óptima. No obstante desde comienzo de los ochenta los proponentes de esta 
política se quedaron esperando “los fabulosos proyectos que permiten cubrir préstamos 
con tasas reales del 20%” (Sarmiento E. , 1989, pág. 97). Como ya se dijo entonces las 
políticas contra la represión financiera terminaron por favorecer la especulación y la 
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consolidación de ventajas monopolísticas y un espiral de concentración. En este 
escenario de altas tasas de interés la preferencia por la liquidez termina siendo una 
actitud dominante que transforma los modelos tradicionales de ahorro e inversión. 
Esta tendencia es observable en los análisis de Misas (1987) donde calcula un 
coeficiente de activos financieros: G para algunos periodos entre 1970 y 1988. Entonces 
G se define como F/I siendo F adquisición de activos financieros e I inversión fija. Al 
analizar la evolución de este coeficiente G se nota un aumento del mismo en el periodo 
en cuestión de 0.097 entre 1970 y 1975 a 0.196 entre 1985 y 1988 lo que lleva a Misas a 
argumentar que se inicia un “activo proceso de financiarización de la economía 
colombiana” (Misas, 2002, pág. 104).  
Esta tendencia es consistente con el planteamiento de momento temprano y se 
considera que si bien hay una tendencia hacia un proceso de financiarización más fuerte 
en los años noventa aún es arriesgado denominar “activo proceso de financiarización” a 
los cambios de las décadas de los setenta y ochenta pues la cuenta de capitales aún no 
ha sido liberalizada y hay muchas normas de desregulación que no eran tan 
contundentes y completas como las de la década posterior. 
Por otra parte es importante reflexionar y cuestionar la viabilidad de una política de altas 
tasas de interés en un país con problemas en la distribución y participación del trabajo en 
el ingreso nacional. Adicionalmente Sarmiento (1989) insiste en que las altas tasas de 
interés implican bajos salarios sobre todo cuando en un contexto nacional el precio de los 
bienes de capital depende significativamente de las importaciones. Este primer punto 
hace que se insista en la idea ampliamente difundida de la tasa de interés como precio 
macroeconómico fundamental y variable distributiva determinante. Este punto se 
formaliza en un capítulo posterior mediante un modelo Stock-Flujo y donde se refuerza la 
idea de que la financiarización en países en desarrollo está vinculada más a escenarios 
de mercado bancario y tasas de interés durante las décadas de estudio. 
2.2 Los años noventa, hacia un momento consolidado de 
financiarización y  una etapa determinante para el 
país.  
La llegada de la última década del siglo XX traería reformas políticas y económicas que 
transformarían profundamente a Colombia. La crisis de la deuda en América Latina en el 
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decenio inmediatamente anterior y las crisis financiera local, habían generado una serie 
de recomendaciones de política pública a finales de los años ochenta del siglo XX 
conocidas ampliamente en la literatura como el consenso de Washington, pues eran una 
seria de medidas impulsadas por las instituciones multilaterales con sede en esta ciudad 
Norteamericana. Entre los aspectos principales de estas recomendaciones de política 
para la región se encontraba la disciplina fiscal, prioridades del gasto público, reforma 
tributaria, liberalización financiera, liberalización del comercio, tipos de cambios 
competitivos, inversión extranjera directa, desregulación, garantía a los derechos de 
propiedad y privatización. La combinación de estas políticas junto con análisis puntuales 
del Banco Mundial para cada país se abría la puerta a una década de los noventa 
anunciada con las bondades de la globalización financiera y comercial pero sin enfatizar 
en los riesgos de volatilidad e inestabilidad que se engendraban en el primer lustro de la 
década y que se verían acentuados con las crisis de finales de siglo en diversas 
economía emergentes y en desarrollo. Para el caso de Colombia los paquetes de 
reformas enfocadas a la liberalización de la cuenta de capital y la apertura comercial se 
hacen una realidad en el primer lustro de los años noventa, donde adicionalmente se da 
una fuerte ola de privatizaciones de la banca pública y otros servicios sociales como las 
pensiones que entran a tener un control parcial y creciente por parte de capitales 
financieros nacionales y extranjeros. Estos cambios entre otros permiten plantear la idea 
de un segundo momento que se denomina de plena de financiarización dentro de la era 
de estudio y que se analiza más en detalle en sus diferentes dimensiones en esta 
sección. 
2.2.1 Los inicios de la década; profundas reformas y 
liberalización financiera como determinante de una forma 
de financiarización dependiente 
En el marco de las reformas propuestas en el consenso de Washington y algunos 
documentos puntuales para el país como el trabajo Banco Mundial (1989) titulado 
Colombia: “Commercial Policy Survey” 1983-1987 se dieron los lineamientos para las 
propuestas de transformación de la economía Colombiana en los años noventa. 
Desde el año de 1989 en la administración Barco se empezó a promover un programa 
enfocado a la apertura y liberalización económica que se manifiesta en el Documento 
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Conpes 2465 (1990) donde básicamente se replantea el modelo de desarrollo vigente 
proteccionista hacia un enfoque que profundiza la apertura y retoma las orientaciones del 
Banco Mundial e instituciones multilaterales para orientar el país hacia un sector externo 
como dinamizador del desarrollo. Y es que uno de los  argumentos de los hacedores de 
política que recogieron las recomendaciones del consenso de Washington era que  la 
presencia de exportaciones colombianas en el mercado internacional  bajo el modelo de 
sustitución  era marginal a pesar que el modelo proteccionista había permitido impulsar la 
industria en décadas previas (con los problemas de concentración ya explicados). De la 
mano de este nuevo paradigma aperturista vienen entonces una serie de diferentes 
reformas en todos los ámbitos que se consolidan en el primer año del Gobierno de Cesar 
Gaviria (1990-1994) así entonces entre 1990 y 1991 se generan una serie de reformas 
en diferentes áreas como financieras (Ley 45 de 1990), comerciales (Ley 7 de 1991), 
laborales (Ley 50 de 1990), tributarias (Ley 49 de 1990) entre otras. Este primer grupo de 
reformas han sido denominadas por Estrada (2006) reformas estructurales de primera 
generación.  De la mano de este grupo de reformas el país también asistió a la 
proclamación de una nueva constitución política en 1991 donde fundamentalmente 
prevalecen enfoques Neoliberales y Social-demócratas en el papel, pero en la práctica la 
tecnocracia neoliberal ha dominado las políticas económicas del país casi en todos los 
momentos desde ese entonces. La predominancia del banco central independiente y la 
consagración del control de la inflación como objetivo supremo del banco en la carta 
magna tienen elementos fuertes de la corriente dominante que se mostrarán adelante en 
esta sección. Siguiendo la caracterización de Estrada (2006) se pueda hablar de una 
fase posterior a las reformas de primera generación denominada como “Profundización 
de la desregulación económica y creación de nuevos mercados 1992-1998”, así entonces 
se promulgan leyes como la ley 100 de 1993 que transforma la salud y la seguridad 
social con un rol determinante para los privados y actores financieros en la prestación de 
servicios de salud y manejos de dinero de pensiones.  
Otras legislaciones importantes en esta fase están enfocadas a los cambios de los 
servicios públicos como la ley 143 de 1994 que transformó el sector eléctrico y dio un 
mayor juego a actores privados y extranjeros en los servicios de transmisión y 
comercialización de la energía. Por otra parte la Ley 35 de 1993 brinda mayores 
elementos al importante crecimiento del sector financiero en esta década. En esta ley se 
dictan las normas y criterios (más flexibles que antes) que debe usar el gobierno 
colombiano para la regulación de actividades financieras, bursátiles, aseguradoras y en 
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general las actividades asociadas al manejo de dineros en poder público.  En el marco 
esta fase también es importante mencionar la ley 226 de 1995 también conocida como 
“Ley de Privatizaciones” que permitía al gobierno la venta de importantes activos 
mineros-energéticos en sectores de carbón, gas y electricidad además de la privatización 
de entidades financieras y bancos de carácter público. Finalmente otro grupo de leyes 
relevantes están asociadas a mayores facilidades para la inversión extranjera en el  
Decreto 517 de 1995 y 1.295 de 1996 y a la Ley 172 de 1994 que aprobó el acuerdo de 
la Organización Mundial del Comercio de Marruecos de 1994.  
En el marco de todos estos cambios Garay (1998) afirma que:  
 
“La apertura en los frentes comercial y cambiario surtió efecto rápido sobre la 
balanza comercial. Las importaciones aumentaron de manera desmedida al 
tiempo que las exportaciones, como proporción del PIB, cayeron de forma 
inesperada .El proceso de revaluación real se mantuvo hasta mediados de 1994, 
lo cual afectó negativamente el objetivo de dinamizar y diversificar las 
exportaciones nacionales. La misma revaluación, coincidiendo con la disminución 
de las restricciones cuantitativas, favoreció las importaciones, y si bien la de 
bienes de capital creció (19.8% entre 1990 y 1996), se observó un verdadero 
auge de importaciones de bienes de consumo -crecieron en promedio, entre 1990 
y 1996, un 33%, con un máximo del 100% entre 1992 y 1993-. En este punto es 
necesario aclarar que las importaciones de bienes estrictamente clasificados 
como bienes de capital, en el sentido de una relación directa con la actividad 
productiva, fue apenas, en promedio, de un 31% del valor de las importaciones 
realizadas entre 1991 y 1994 de bienes agrupados indiscriminadamente bajo el 
rubro de bienes de capital.” (Versión Online) 
 
Es contundente entonces que el primer lustro de esta década muestra un cambio 
estructural fundamental para la economía colombiana que de manera magistral Misas 
(2002) titula “La Ruptura de los 90” del Gradualismo al Colapso.  
 
La liberalización financiera y el momento consolidado de la financiarización 
 
Todas estas reformas y su implementación legislativa sembraron el andamiaje que en 
parte permite argumentar con mayor contundencia la clasificación acá presentada sobre 
un momento consolidado de financiarización (segundo momento). Y es que es importante 
insistir que para los países de periferia la puerta de entrada a la consolidación de un 
régimen financiarizado es la liberalización de la cuenta de capital, en este sentido García-
Arias(2015) argumenta que “el canal fundamental de transmisión de la financiarización a 
economías en desarrollo y menos desarrolladas es la liberalización financiera 
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internacional, especialmente mediante la apertura de cuentas de capital y financieras” 
(pág. 26). En este mismo orden de ideas Becker et al (2010) plantean la idea de 
financiarización dependiente para diferenciarla del proceso de financiarización en 
economías de centro. 
Los flujos de capitales a economía en desarrollo se han visto atraídos por buenas tasas 
de rentabilidad y adicionalmente en el fondo manejan el discurso estándar de transferir 
recursos de unidades superavitarias a deficitarias, al respecto afirma Kregel (2006) que: 
 “Por lo general se argumenta que los países en desarrollo tienen tasas de 
rendimiento sobre la inversión potencialmente más altas que las de la mayoría de 
los países industrializados, y que sus bajos ingresos van acompañados de tasas 
de ahorro más bajas que las de los países desarrollados, de tal modo que debe 
haber un flujo continuo de préstamos hacia los países en desarrollo para permitir 
que los ahorra-dores de los países desarrollados aprovechen los más altos 
rendimientos, y que los países en desarrollo exploten su más alto potencial de 
crecimiento.”(p.317) 
 
En la literatura existen amplios debates sobre los beneficios y desventajas de la 
liberalización financiera para las economías menos desarrolladas y emergentes. Kohli 
(2003) afirma por ejemplo que los flujos de capitales de portafolio con visión de corto 
plazo  exponen a los países a mayores niveles de volatilidad y fenómenos de salidas 
repentinas de capital con efectos sobre la macroeconomía y el tejido social como se 
evidencio en las crisis de Brasil y el Sudeste asiático a finales del siglo XX. No obstante 
otros autores afirman que “existe un relativo consenso entre los economistas acerca de 
los beneficios a largo plazo de la mayor integración financiera mundial” (Gomez et al, 
2012, pág. 1) .  
En la década de los noventa en Colombia se pueden reconocer dos etapas en términos 
al comportamiento de los flujos de capital; la primera de ellas se asocia al periodo 
comprendido entre 1990 y 1997. Con la liberalización financiera y comercial impulsada en 
esta primera etapa, la cuenta de capital en la gráfica 2.2 muestra crecientes flujos al país 
en la primera parte de la década, con entradas significativas  de capitales a corto plazo 
en 1993 y en 1995 y fuertes entradas de capital vía Inversión Extranjera Directa y 
endeudamiento externo en 1996 y 1997.  
Vale la pena resaltar que una parte importante de estos capitales entro al país como 
parte de los procesos de privatización de esta época en sectores como el bancario, el 
energético y las telecomunicaciones. 
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Una segunda etapa está asociada a la salida de flujos de capital después de 1998 y se 
prolonga hasta 2002. Estos diferentes flujos de capital y en especial los de corto plazo 
abandonan el país con las crisis asiáticas y rusas del 97 y 98 de la mano de la crisis 
política del Gobierno de la época y el deterioro en los términos de intercambio. Este 
contexto que agrava la situación macroeconómica del país es parte de los elementos de 
la crisis de 1999 que se revisará posteriormente.  
 
 
 
Gráfica 2-2. Cuenta de capital, inversión directa neta, endeudamiento externo neto y brecha del 
PIB: 1990-2011. Fuente: Banco de la República adaptada en  (Gomez et al, 2012) .  
 
Este comportamiento de la cuenta de capital en la última década muestra claramente la 
dos dimensiones de financiarización en las que se ha insistido en este trabajo, la primera 
asociada a un auge problemático de la finanza en las que los flujos financieros de corto 
plazo y de endeudamiento externo generan un “boom” temporal que desencadena 
estructuras más riesgosas a la Minsky (1992) y por lo tanto terminan en “bust” como el de 
la crisis de 1999 en Colombia. En el marco de esta primera dimensión se circunscribe 
entonces de forma adyacente la idea de financiarización dependiente (de flujos de 
capital). Así entonces las políticas de los países se enfocan en la atracción de capitales 
mediante flexibilización y facilidad en las condiciones de inversión, a la vez que buscan 
tasas de cambio sobrevaluadas y altas tasas de interés. En este sentido afirma Becker et 
al (2010) que “estas políticas sirven como garantía temporal ante la depreciación de 
activos para los capitales asociados a ganancias financieras, y así capturar una mayor 
parte del excedente” (pág. 229). 
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En el contexto de la entrada de flujos de capital, junto con las reformas financieras y 
bancarias que se explican adelante, se engendró un boom de crédito que se puede ver 
claramente en la gráfica 2.3. Allí se observa claramente como la relación de Cartera 
sobre el PIB creció entre desde el 20%  en 1990 a casi 35% del PIB en 1998. El mayor 
acceso a mercados internacionales género que tanto los hogares como las firmas y el 
gobierno se animarán a tomar mayores niveles de crédito y adicionalmente algunos de 
estos agentes se endeudaron en moneda extranjera asumiendo los choques cambiarios 
en ese periodo.  Estas dinámicas empiezan a hacerse problemáticas con los cambios en 
la política asociados a una mayor tasa de interés en la segunda parte de la década de los 
noventa. Afirma Misas (2002) que ante estos cambios en las tasas de interés “se dio un 
lugar a un proceso de endeudamiento inestable para muchos con sus deudores, a un 
aumento de la cartera mala dentro del total de las instituciones financieras, a la 
disminución de sus tasas de rentabilidad y provisiones insuficientes para amparar los 
créditos malos y problemas de liquidez” (pág. 162).  
Este crecimiento de la cartera sobre el PIB en un contexto frágil,  de la mano de 
significativos diferenciales entre las tasas de interés pasivas y activas puede asociarse a 
otra de las características de la financiarización en la periferia y es que como afirma 
Becker(2013) “la financiarización basada en masas está más asociadas a cambios en la 
tasa de deuda privada de los hogares a ingreso disponible y al rápido crecimiento de los 
precios de los hogares”(p.231) como muy bien pasó en el país antes de la crisis de 
finales de siglo. Hay que recordar como se dijo en el capítulo 1 que la financiarización a 
través de ingresos de interés y bancos es más relevante  para economías como la 
Colombiana, puesto que la inflación y la necesidad de animar entradas de capital(o evitar 
su fuga) termina impactando las tasas de interés. 
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Gráfica 2-3. Cartera Frente al PIB. Fuente: Banco de la República y Superintendencia financiera 
adaptada en  (Gomez et al, 2012) .  
 
El caso Colombiano terminó por mostrar este comportamiento, pues de la mano del 
boom crediticio, los crecientes flujos de capital y la apertura económica, el Banco de la 
República desde los cambios en el manejo de la política  monetaria empieza a elevar las 
tasas de interés considerablemente como se dijo antes, para frenar la demanda 
agregada y estimular el ahorro.  
De esta manera desde  1994 se tienen unas tasas elevadas, sobretodo en 1995 y en un 
poco más en 1998 donde se dan una de las tasas más altas de la década en defensa de 
la banda cambiaria, antes de una de las crisis más grandes del país a finales de siglo en 
donde claramente la tasa de interés  cae.  Al respecto Misas (2002) afirma que:  
“A partir de Julio de 1994 la junta del Banco de la República cambia la política, 
incrementa las tasas de interés y contrae el crecimiento de los agregados 
monetarios y frena la cartera. Este cambio drástico en la política monetaria dio 
lugar a: i) un deterioro paulatino de la cartera que termino con la crisis del sector a 
finales de 1998; la política monetaria creó las condiciones de una estructura 
inestable de endeudamiento ii) una desaceleración en el ritmo del crecimiento del 
PIB”. (pág. 153) 
 
 Estas dinámicas son observables en la gráfica 2.4 donde claramente se muestra como el 
descenso en la inflación va de la mano de choques fuertes a la tasa de interés en los 
periodos antes mencionados. 
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 En nombre de controlar la inflación o combatir fuga de capitales los bancos centrales 
muchas veces deciden mantener elevadas las tasas de interés con impactos negativos 
sobre la inversión y generando una mayor apropiación del excedente por parte de la 
banca con los diferenciales en las tasas de interés. Lo vínculos de este momento de 
financiarización con el Banco Central se analizan en la sección 2.2.4 en detalle. 
Adicionalmente los efectos distributivos de la tasa de interés se analizan en el último 
capítulo de este trabajo mediante un modelo Post-Keynesiano SFC. 
 
 
Gráfica 2-4.  Comportamiento de la tasa de interés, inflación y desempleo. Fuente: Indicadores de 
desarrollo. Banco Mundial. 
 
En conclusión los resultados entonces para nada fueron como los prometidos y como 
afirma García-Arias (2015): 
“Teóricamente la Liberalización financiera internacional (LFI) traería beneficios a 
las economías menos desarrolladas y en desarrollo asociado con la reasignación 
de capital de mercados más maduros en economía de centro hacia mercado más 
jóvenes en economía de periferia, con grandes oportunidades de inversión y 
potenciales retornos que incrementarían la inversión y la productividad asociada 
con la diversificación internacional de portafolios y los resultantes incrementos en 
los retornos esperados, la reducción del riesgo y disciplina ortodoxa de las 
autoridades económicas nacionales. Como resultado, la LFI tendría un impacto 
positivo en el crecimiento, desarrollo y reducción de la pobreza, y en aspectos 
macroeconómicos estabilidad cambiaria y financiera. Desafortunadamente la 
realidad ha sido un poco diferente y la LFI ha generado efectos ambiguos o 
claramente negativos para el mundo en desarrollo. (p.27) 
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Incluso estudios empíricos muy rigurosos de Economistas cercanos a la corriente 
principal como Roberto Cardarelli (Jefe de la división Norteamericana del Fondo 
monetario internacional) han argumentado en sus estudios que si bien después de 
entradas de capital hay una aceleración del crecimiento del producto este efecto no se 
mantiene en el largo plazo y no deja efectos sostenibles en la economía. El trabajo de 
Cardarelli et al (2010) toma 52 países en un periodo de 20 años entre 1987 y 2007 
encontrando que los beneficios de los flujos de capitales no eran tan maravillosos y 
sostenibles en el largo plazo.  
El caso Colombiano entonces ilustra claramente esta situación que nos permite hablar de 
un segundo momento consolidado de financiarización en la línea de la financiarización en 
la periferia con su respectiva dimensión problemática en la crisis de finales de siglo que 
más adelante se explora en detalle. 
Así entonces a continuación se analizan las reformas del sector financiero y su auge en 
los primeros años de la década de los 90 del siglo XX, donde claramente la liberalización 
financiera y mayores tendencias de desregulación financiera trazaron el rumbo de un 
momento consolidado de financiarización periférica y dependiente. No obstante a pesar 
del rol determinante de los actores externos, los actores financieros domésticos también 
tienen un rol importante como se puede ver en la siguiente sección con la transformación 
del sector bancario y el empoderamiento de actores locales financieros de los grandes 
grupos económicos, en el contexto de este segundo momento de consolidación de la 
financiarización. 
2.2.2 Las reformas del sector financiero y la transformación del 
sector bancario: Privatización, extranjerización y 
flexibilización. 
Una vez presentado un panorama general del cambio de modelo económico en el país y 
cambios en las relaciones financieras con el resto del mundo, vale la pena entonces ver 
en detalle los cambios del sector financiero que son el eje central de este trabajo. Como 
se argumentó en la sección inmediatamente anterior esta década puede ser entendida 
como un punto de quiebre en el régimen de acumulación donde las medidas de apertura 
y liberalización de cuenta de capital traen un mayor rol para los actores roles y motivos 
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financieros con sus respectivas consecuencias problemáticas en un marco de mayor 
desregulación.  
Al finalizar los años ochenta el sistema financiero tenía una estructura mixta entre banca 
múltiple y banca especializada y tenía una estructura segmentada y oligopolística en la 
que el Estado era propietario de cerca del 50% del sector bancario colombiano. 
Adicionalmente la tasa de encaje estaba establecida alrededor del 40% de los depósitos 
y los márgenes de la tasa de interés superaban ampliamente el de los países 
desarrollados. (Universidad Externado de Colombia-Fogafin, 2009). Esto refuerza nuestro 
argumento de la primera sección de este capítulo sobre un momento temprano de la 
financiarización y no tan activo. 
 
Con la llegada de la década de los noventa de la mano de un contexto global que 
presionaba los enfoques de política económica hacia la inserción en los libres mercados 
internacionales, se fueron moldeando los cambios para las economías en desarrollo.  
Desde las instituciones multilaterales se posicionaron las ideas de apertura y 
liberalización financiera que dieron el impulso para la reforma financiera de 1990 que se 
da mediante la Ley 45 del mismo año. 
Esta ley recogió las recomendaciones de los acuerdos de Basilea I de 1988 mediante la 
incorporación de normas prudenciales asociadas a capitales mínimos y regulatorios de 
los bancos para afrontar riesgos de crédito, mercado y tipo de cambio. Uno de los puntos 
más significativos de esta reforma financiera es el paso de un modelo de banca 
especializada a uno de banca universal regulada donde se permite “la existencia de 
un holding -filiales y matrices- con reglas que facilitan la entrada, salida, transformación, 
fusión y disolución de sociedades financieras, dentro de una normatividad para el manejo 
de eventuales conflictos de interés, buscando no restringir la movilidad del sector (Banco 
de la República, 1992 citado por Garay(1998)). Esta nueva flexibilidad introducida es un 
claro ejemplo de mayor desregulación en el sistema financiero bajo la idea inicial de tener 
un mayor nivel de eficiencia en el sector. El concepto detrás de la multibanca era lograr 
un mayor nivel de eficiencia siguiendo la idea de que “bajo una misma sombrilla” las 
entidades pudieran ofrecer diversos servicios financieros y así aprovechar economías de 
escala con diferentes direccionamientos y asignación de recursos del ahorro. En este 
mismo orden de ideas la Ley 35 de 1993 permitió tanto a las CAV (Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda) como a las CFC ampliar su rango de operaciones de colocación. 
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No obstante a pesar que el objetivo inicial era avanzar hacia la multibanca se terminaron 
por reforzar esquemas más especializados, pues si bien es cierto que a las CAV se les 
dio la oportunidad de llegar a otros segmentos como consumo y operaciones en dólares, 
por otra parte a la fiducia que antes era parte de los bancos se le obligo a crear entidades 
exclusivas a esta labor. De la misma forma a las CFC se les exigió adoptar esquemas 
especializados dentro de ellas creando una mayor segmentación (ANIF, 2006). “ Estas 
normas junto al incremento de la demanda interna incentivaron el aumento de entidades 
financieras; siendo superior a cien instituciones para el periodo 1993-1998, con un pico 
de 147 para 1996; para Anif (2006) el auge crediticio provocó este aumento acelerado de 
instituciones, particularmente las relacionadas con el crédito de consumo (Sarmiento & 
Cristancho, 2009, pág. 34)”. Adicionalmente se dio un mayor direccionamiento al sector 
vivienda por parte de todos los actores financieros que entraron al mercado e influyeron 
de forma significativa en la crisis bancaria de 1999 que se estudiará con más 
detenimiento en una sección posterior.  
Otro de los puntos clave de las reformas financieras de este segundo momento está 
asociado al levantamiento de los impedimentos para la inversión extranjera en el sector 
bancario y financiero puesto que la Ley 9 de 1991 derogo el límite de 49% existente para 
le inversión extranjera en el sistema financiero, dando mayor posibilidad y libertad al 
capital financiero extranjero para invertir en el país incluso en el 100% de la participación 
en entidades financieras. Estas dinámicas han sido denominadas como extranjerización 
de la banca y es que “la adquisición por bancos y empresas financieras extranjeras de 
las más diversas instituciones financieras en América Latina es un dato del desarrollo de 
la intermediación internacional del crédito. Así, de un lado el endeudamiento interno se 
transforma en externo” (Vidal, 2006, pág. 48). 
 
Entre los principales grupos financieros transnacionales que llegan al país en la década 
de los noventa están los grupos españoles BBVA (Banco Bilbao Vizcaya) y Santander 
junto con otros bancos que antes de la “nacionalización” de la banca del país en los 70 
ya habían hecho presencia significativa en Colombia como el CITIBANK (antes Banco 
Internacional), Banco Sudameris (antes Banco Francés Italiano) y Bank of America 
(Banco Colombo Americano). Entre las adquisiciones más importantes en esta década 
por parte de la Banca Extranjera se pueden resaltar dos negocios de cuantiosas sumas. 
El primero de ellos fue la adquisición del 40% de las acciones Banco Ganadero por parte 
del BBVA, una estrategia que era parte de la expansión del grupo en América Latina y en 
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la que compraron bancos de Argentina, Perú, Venezuela, Brasil y México. En el caso 
Colombiano el primer bloque accionario del 40% fue comprado en 1996 pagándole de 
contado a los miles de accionistas del Ganadero en una oferta pública y posteriormente 
en 1998 el BBVA adquiere la mayoría de dicho banco. La segunda adquisición 
significativa fue la del 60% del Banco Comercial Antioqueño (Bancoquia) realizada en 
1997 por el Banco Santander de origen español. Soto (2013) afirma que estos dos 
grupos españoles (Santander y BBVA) predominan en América Latina y sus niveles de 
rentabilidad son superiores a la de sus matrices en el viejo continente. 
En el cuadro de la gráfica 2.5 entonces se puede ver como la inversión extranjera en la 
banca Colombiana aumento de un 8% de la participación de activos extranjeros en 1990 
a 34% en el 2001. A pesar del crecimiento importante en el marco nacional, es notable la 
diferencia con el resto de América Latina donde la proporción de la participación de la 
banca extranjera es mucho mayor y consistente con el flujo de capitales externos a la 
región.  
 
 
1990 1994 1999 2000 2001 
Argentina 10 18 49 49 61 
Brasil 6 8 17 23 49 
Chile 19 16 54 54 62 
Colombia 8 6 18 26 34 
México - 1 19 24 90 
Perú 4 7 33 40 61 
Venezuela 1 1 42 42 59 
 
Gráfica 2-5. Participación de la Banca Extranjera en los activos de la Banca Latinoamericana, 
1990-2001. Fuente: CEPAL (2002) 
 
Para el caso Colombiano también sigue siendo válida la idea de financiarización 
dependiente por el volumen de flujos de capitales en endeudamiento externo, inversión 
directa y capital de corto plazo como se mostró en el cuadro 2.2. No obstante el caso 
particular de bajo porcentajes de activos extranjeros en la banca Colombiana respecto a 
la región lleva a examinar a fondo las adquisiciones y fusiones entre actores locales que 
pueden interpretarse como un reacomodo de los actores dominantes y grupos 
económicos para hacer frente a la mayor competencia que generaba la entrada de 
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actores financieros extranjeros al negocio de la banca local. Este punto también plantea 
entonces una dimensión local de la financiarización, asociada al empoderamiento de las 
ramas financieras de los principales grupos económicos del país los cuales adquieren 
una posición muy concentrada de activos desde finales de 1990. Para 1998 ya el Grupo 
Aval de Sarmiento Angulo era el principal conglomerado financiero Colombiano con 
importantes Bancos como Bogotá, Popular y Occidente además de la administradora de 
pensiones Porvenir que hoy es de las más grandes del país. Por otra parte el Sindicato 
antioqueño (Hoy más conocido como Grupo Empresarial Antioqueño (GEA)) ya se 
mostraba desde finales de los noventa como uno de los grupos bancarios consolidados 
con su pilar en Bancolombia y Conavi y un actor financiero no bancario como lo es la 
aseguradora Suramericana .Por otra parte otros grupos también fueron haciéndose muy 
poderosos como es el caso de Colpatria y Grupo Bolívar con Davivienda como su pilar 
bancario. 
 
Estos empoderamientos de la élite del país dentro del sector financiero se dieron de la 
mano de fusiones, adquisiciones y privatizaciones. Entre las fusiones que más se pueden 
resaltar en la década de los noventa están la del Banco de Colombia y el BIC (Banco 
Industrial Colombiano) en 1998, la fusión del Banco de Bogotá y el Banco del Comercio 
en el mismo año. Por otra parte es importante destacar las fusiones de Bancos con sus 
CAV (Corporaciones de Ahorro y Vivienda) y la conformación de Megabanco a partir de 
la fusión de bancos cooperativos en 1999. 
 
Por otra parte vale la pena tener presentes los episodios de privatizaciones; entre los 
ejemplos más relevantes están: 
 
 La venta del Banco Comercio al Banco de Bogotá en 1998. 
 La venta del Banco de Colombia(Nacionalizado en 1986 en la crisis de esa 
década) al grupo Gilinksky (apoyado por el holandés ING Bank) en 1994 
 La venta del Banco Corpavi al Banco Colpatria en 1994 
 La venta del Banco Popular a la Organización Luis Carlos Sarmiento Angulo 
(OLCSA) en 1996. 
 La venta de Tequendama a Sudameris 1997.  
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Vale la pena mencionar que las dinámicas de privatización y adquisición antes mostradas 
son entonces un ejemplo claro de cómo los procesos de disminución del tamaño del 
estado también se dieron de manera contundente en el sector financiero con el agresivo 
desmonte de la banca pública en donde los activos oficiales a comienzos de la década 
rondaban el 50% y al final de la década solo eran el 10% del sistema bancario como se 
muestra en la gráfica 2.6. 
 
 
1991 1994 1996 1998 
 
Junio Diciembre Junio Junio 
Oficiales 55.5 22.1 20.6 10.3 
Privados 45 77.9 79.5 89.7 
Privados 
Extranjeros 
/ Mixtos 
7.6 8.6 9.7 31.4 
 
Gráfica 2-6. Distribución de la propiedad de los bancos en términos de participación en los activos 
entre 1991 a 1998. Fuente: (Steiner, Barajas, & Salazar, 1999) 
 
En general la liberalización financiera, al extranjerización y la privatización de activos 
financieros en poder el estado constituyeron el pilar de la centralización y concentración 
financiera que se siguió consolidando en el nuevo milenio como se mostrará adelante. A 
través de los mecanismos de fusión y adquisición tanto los conglomerados económicos 
nacionales como extranjeros aumentaron su dominio en el sector dándose una clara 
oligopolización del sector financiero en el país pues “la presencia de nuevos actores no 
se tradujo en menores márgenes de intermediación y se limitó a la introducción de 
nuevos productos(diferenciación de producto)para captar mayores recursos y colocarlos 
con los márgenes existentes en el mercado de crédito”. (Misas, 2002, pág. 156). Este 
argumento entonces le suma puntos adicionales a segundo momento de financiarización 
local en la lógica de un auge problemático de las finanzas. 
En resumen entonces este segundo momento de financiarización en el país analizado 
desde los cambios en el sector financiero puede resumirse en 4 fases. Siendo la primera 
de ellas la fundación de una nueva arquitectura financiera con reformas y liberalización 
funcional al nuevo orden global (1990-1993), una segunda fase de expansión del crédito 
y fusiones y adquisiciones financieras (1994-1998), una tercera fase de 
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sobredimensionamiento e inflación de activos especialmente hipotecarios entre 1996 y 
1998 y una última fase asociada a la crisis del sector entre 1999 y 2002 que se estudia 
en el siguiente apartado. 
Para finalizar esta sección vale la pena aclarar que actores como el mercado de valores y 
la bolsa, tan determinantes para la financiarización en países de Centro, no jugaron un 
rol significativo en ninguno de los dos momentos de financiarización hasta acá descritos. 
El papel de las tres bolsas de valores existentes en el país en las tres últimas décadas 
del siglo XX no tuvo impactos grandes y es hasta el siglo XXI con la unificación y 
creación de la Bolsa de Valores de Colombia que el mercado bursátil empieza a ganar 
protagonismo. Tenjo (1995) realizó un interesante estudio para 550 empresas en el 
periodo 1984-1994 en el que encuentra que las principales fuentes de financiación son 
recursos propios y mercado bancario, siendo muy pequeño el uso de mercado de valores 
para fondearse. Según el Ministerio de Hacienda en el contexto de la última década del 
siglo XX “la alta concentración de la propiedad de las empresas y el poco uso del 
mercado accionario se debe a que los propietarios no quieren perder el control sobre la 
toma de decisiones (50% de las empresas consultadas por el módulo especial de la 
Encuesta de Opinión Empresarial –EOE realizada por Fedesarrollo para ese estudio); 
razón por la cual las acciones que generalmente se emiten están sujetas al derecho 
preferente de los accionistas” (Sarmiento & Cristancho, 2009, pág. 40).  
Otros trabajos que para el caso nacional han analizado el mercado secundario de 
acciones alrededor de variables como tamaño, liquidez, concentración e integración 
internacional y han encontrado que “el tamaño, medido como el porcentaje de 
capitalización bursátil sobre el PIB y número de empresas inscritas en la bolsa, tuvo para 
todo el periodo una tendencia relativa al alza pero no muy significativa; en cuanto a la 
liquidez” (Bernal & Ortega (2004) citados en Sarmiento & Cristancho (2009)). Para el 
nuevo milenio el mercado de valores ha empezado a ganar mucha más importancia que 
en los primeros periodos de estudio y por eso se analiza con más detalle en el tercer 
momento de financiarización a pesar de que aún no es altamente profundo. 
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2.2.3 La crisis financiera de finales de los años 90 como 
expresión problemática del auge de las finanzas en esta 
década 
El boom crediticio de los años noventa, y las numerosas reformas financieras y 
comerciales a las que se sometió el país fueron consolidando el segundo momento de 
financiarización acá presentado. En este contexto el aparato productivo sufrió efectos 
considerables y de la misma manera se engendró un espiral de especulación financiera y 
crecimiento del endeudamiento externo público y privado gracias a la liquidez de los 
mercados internacionales y los flujos de capitales como se mostró antes. Hacia la mitad 
de esta década ya era clara la burbuja en precios de los activos tanto financieros como 
reales y “la cuota de responsabilidad del sector financiero se concentró en la relajación 
de los estándares para el otorgamiento de crédito y en la sobreestimación de la viabilidad 
de los proyectos que financiaban” (FOGAFIN, 2012, pág. 7)”. Afirma Estrada (2006) que 
se habría generado en esta década una especie de prosperidad al debe. 
Bajo estas dinámicas entonces empezó a darse origen a una fase muy inestable con 
altos niveles de endeudamiento y desequilibrios externos, situación que se agravo con 
las crisis del sudeste asiático que propicio una caída en los precios de los principales 
productos básicos. Por otra parte la declaratoria de mora de Rusia en 1998 afecto las 
percepciones de los capitales financieros, que desde ese año empezaron a salir de las 
economías emergentes sobre todo los de corto plazo como se muestra en la gráfica 2.2. 
Para ese momento entonces lo banqueros colombianos ya tenían muy presente el 
progresivo deterioro de sus balances de la mano de un “creciente volumen de activos 
improductivos que estaban recibiendo los bancos por dación de pago ...mientras que la 
desaceleración de la construcción y la consiguiente caída de los precios del metro 
cuadrado puso al desnudo el carácter “irreal” de las garantías reales que soportaban los 
créditos hipotecarios” (Misas, 2002, pág. 170).  
Para finales 1998 la situación de la economía del país mostraba ya múltiples signos de 
recesión que llevo a la declaratoria de emergencia económica mediante el decreto 2331. 
Para 1999 entonces el país ya estaba en la peor crisis financiera de su historia y como 
consecuencia de esta el PIB se descolgó en cerca de 5 puntos porcentuales y el 
desempleo alcanzo una dramática tasa del 20%. Adicionalmente las medidas de apoyo al 
sector financiero y a la región cafetera azotada por el terremoto de 1999 generaron un 
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aumento del déficit cercano al 4.6% del PIB. Se puede afirmar que esta crisis llevo el 
crecimiento a niveles negativos y puede ser entendida como el resultado problemático de 
un auge de las finanzas. Esta idea entonces complementa la idea del segundo momento 
de financiarización con su etapa problemática. 
En el marco de la crisis se da un proceso especulativo de ataque a la banda cambiaria9 
en la que algunos actores financieros empezaron a buscar rentabilidad en la compra de 
dólares que ellos mismos presionaban al alza haciendo escaza esta moneda y a la vez 
generando efectos en la tasa de interés desde las respuesta del Banco Central a los 
ataques. 
 
Según Kalmanovitz (2003) desde inicios de 1998 empezaron a darse múltiples ataques a 
la banda cambiaria. El primero de ellos en Febrero de este año llevo a elevar las tasas de 
interés a la vista en 3 puntos conduciendo las tasas de interés del DTF (Depósito a 
Término Fijo10) a un 25%. “De allí en adelante, la tasa de interés siguió subiendo al ritmo 
de nuevos ataques contra la banda cambiaría; en Mayo, Junio y Julio se repitieron 
ataques cambiarios cada vez más intensos, que obligaron a vender reservas y con ello a 
contraer la oferta monetaria y a elevar las tasas de interés, en Agosto el DTF alcanzo 
rangos del 35%” (Kalmanovitz S. , 2003, pág. 118). 
En el marco de una economía en desaceleración estos comportamientos se pueden 
enmarcar bajo la lógica de la financiarización con su enfoque problemático, es decir en 
                                               
 
9 La banda Cambiaria fue la estrategia que utilizo el  Banco de la república entre 1994 y 1999 
como parte de su política cambiaria. Esta consistía en fijar unos límites deslizantes inferiores y 
superiores para la tasa de cambio y controlarla en esos niveles con algunos ajustes sujetos a 
supuestos anuales de inflación y la de los socios comerciales. Para Villar (1999) a “diferencia de 
otros países, el Banco de la República sólo intervenía en el interior de la banda para moderar la 
magnitud de las fluctuaciones y evitar de esa manera una volatilidad extrema en el muy corto 
plazo. Las intervenciones del Banco no se encontraban encaminadas a ubicar la tasa de cambio 
en una u otra posición específica dentro de la banda, lo cual dependía exclusivamente de las 
fuerzas del mercado”(p.3) 
10 “La DTF es una tasa o porcentaje muy utilizada, principalmente en el sistema financiero. Se 
calcula como el promedio ponderado de las diferentes tasas de interés de captación utilizadas por 
los bancos, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y compañías de 
financiamiento comercial para calcular los intereses que reconocerán a los certificados de 
depósito a término (CDT) con duración de 90 días.” (Definición Disponible en Biblioteca Virtual 
Luis Ángel Arango-Banrep. URL: 
http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/deposito_de_termino_fijo) 
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este caso actores rentistas financieros bajo continuas operaciones especulativas de 
compras de divisas en busca de ganancia financiera, generaban inestabilidad y 
respuestas agresivas por parte de la autoridad monetaria con efectos adversos sobre las 
personas con deudas indexadas a tasa DTF. 
Y es que las expectativas que había en el mercado respecto a la posible ruptura de la 
banda cambiaria y el condicionamiento de su desaparición que se sugería desde el FMI 
en los programas de ajuste, impulsaban el comportamiento especulador con un efecto 
colateral de aumento en las tasas de interés como se mostró antes. Afirma Fogafin 
(2012) que en los noventa, durante los diferentes ataques especulativos contra la banda 
cambiaria, el banco central se vio obligado a desarrollar una política monetaria 
contraccionista en un entorno económico de desaceleración” (FOGAFIN, 2012, pág. 15). 
En este sentido Misas (2002) afirma que “la respuesta del Banco de la República; con el 
propósito de defender la tasa de cambio y mantener la confianza en el sistema de pagos, 
fue la de elevar en primera instancia de forma drástica las tasas de interés y 
posteriormente acelerar el ritmo de la devaluación del peso. Políticas que, de una parte, 
desestabilizaron los balances de los agentes deudores, hicieron que muchos de ellos no 
pudieran honorar sus compromisos de pago profundizando así, aún más la crisis del 
sector financiero” (p.220). No obstante en general para la ortodoxia monetaria del país 
poco o nada tienen que ver las condiciones de la política cambiaria con las tasas de 
interés, al respecto el ex miembro de la Junta del Banco en ese entonces Leonardo 
Villar(1999) afirmaba para esos días que:  
“el aumento de la tasa de interés de 1998 y la recesión colombiana actual son la 
consecuencia lógica de un drástico deterioro del entorno internacional (crisis de 
los países vecinos, desplome de los términos de intercambio y fuerte contracción 
de la disponibilidad de recursos financieros externos), en un contexto en que 
Colombia había acumulado graves desequilibrios del pasado. La política 
cambiaria reciente no ha sido la culpable de esos deplorables fenómenos. Por el 
contrario, a mi juicio, ha sido un instrumento apropiado para mitigar sus 
implicaciones negativas y contribuir, en la medida de sus posibilidades, a los 
ajustes que requiere la economía nacional” (pág. 12) 
 
En este debate hay que reconocer que las altas tasas de interés estaban marcadas por 
múltiples fenómenos, no obstante no vale la pena negar tajantemente que la política 
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cambiaria nada tuviera que ver allí pues incluso en declaraciones de prensa en 199811 el 
ministro de hacienda de la época Juan Camilo Restrepo aplaudía el uso de reservas y las 
altas tasas de interés haciendo alusión al “compromiso” del Banco Central para combatir 
a los especuladores o defender intereses particulares. 
Los constantes intentos del banco por defender la banda y ajustar el techo terminaron 
manifestándose en una mayor devaluación con cada vez más unas crecientes tasas de 
interés. Como ya se dijo estos cambios en las tasas de interés se dieron tanto por 
condiciones externas como por la responsabilidad del Banco de la Republica en defender 
la banda cambiaria y a la vez a importantes actores de la élite del país endeudados en 
dólares. Al respecto Giraldo (2009) afirma que una “devaluación de la tasa de cambio 
afectaría negativamente los balances de las grandes empresas y los grupos económicos 
endeudados en moneda externa, y esta fue la razón para que se quemaran en 1999 más 
de US$ 3.000 millones de reservas internacionales tratando de defender inútilmente la 
banda cambiaria, intentando que el dólar no desbordara los niveles previstos” (p.217). Y 
es que como afirma Misas (2002) “la especulación contra el peso "impulsada" por las 
filiales de los bancos extranjeros en el país -tanto en 1998 como en 1999- generó 
tensiones en el interior del bloque de clases en el poder. Los Conglomerados 
Económicos (CE) con inversiones muy fuertes en el sector no transable y un alto nivel de 
endeudamiento en moneda extranjera y dependientes de tecnologías y maquinaria que 
se requiere comprar en divisas, fueron profundamente afectados por las variaciones en la 
tasa de cambio, muy superiores al ritmo de la inflación interna” (págs. 170-171). 
 
La crisis del sistema UPAC  
 
Las altas tasas de interés en este contexto de fuerte desaceleración también minaron la 
capacidad de pago de las familias con préstamos hipotecarios del Sistema UPAC 
(Unidad de Poder Adquisitivo), un sistema de crédito hipotecario que inicialmente desde 
su creación en 1972 buscaba crecer de la mano de la inflación para incentivar el crédito. 
No obstante las tasas de interés de referencia del sistema UPAC habían dejado de ser 
ajustadas tomando la inflación y progresivamente desde 1984 se había incluido el 
                                               
 
11 Agencia Reuters: “Elevan tasas en Colombia para defender al peso de especulación”  8 de 
Septiembre de 1998. 
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componente de la tasa de interés de mercado hasta que en 1994 pasa a calcularse 
exclusivamente mediante la tasa financiera del DTF según la nueva fórmula adoptada por 
la Junta Directiva del Banco de la República. Esta reforma era de las más agresivas al 
sistema bajo el argumento de mayor competencia e igualdad entre actores financieros, y 
la “presión de los accionistas de las CAV que lograban satisfacer sus intereses con el 
favor de regulaciones especiales” (Universidad Externado de Colombia-Fogafin, 2009, p. 
93). Este último punto muestra entonces la dimensión de la financiarización asociada al 
valor del accionista en el que la rentabilidad de este está por encima de los objetivos de 
los trabajadores y usuarios de determinado sistema crediticio.  
 
Los cambios de indexación en este tipo de créditos hipotecarios de la mano de los 
constantes ataques a la banda cambiaria y los flujos de capital internacional que 
generaron crecientes tasas financieras DTF terminaron afectando la capacidad de pago 
de las familias que debían destinar cada vez una mayor parte de sus ingresos al pago de 
sus deudas antes los fuertes choques a las tasas de interés. Al respecto la investigación 
de Fogafin y la Universidad Externado (2009) afirma que “el cambio en la indexación del 
UPAC en un entorno de altas tasas de interés, produjo una caída en la capacidad de 
pago de los hogares, por cuanto sus ingresos crecían al ritmo de la inflación mientras la 
deuda lo hacía al ritmo de la DTF” (p. 94). Esto se puede ver claramente en la forma en 
la que cambió la proporción del ahorro destinado a la deuda del UPAC pues “los hogares 
colombianos pasaron a dedicar el 10% de su ahorro total a abonar la deuda del UPAC en 
1991 a ocupar más del 60% de su ahorro a servirla 8 años más tarde, situación que llevo 
a una drástica caída en la actividad edificadora y a que miles de deudores de las CAV no 
pudieran seguir amortizando sus créditos-y entrarán en la situación de 
insolvencia”(Echeverry citado por Misas, 2002, p169). 
 
En general una parte significativa de la población afectada por esta dinámica eran 
hogares de clase media (deudores del sistema hipotecario) que recibieron el coletazo de 
la recesión con altos niveles de desempleo y crecimiento de sus pasivos ante los 
cambios bruscos en unas tasas de intereses indexadas al mercado financiero y la caída 
del precio de los activos inmobiliarios ante la explosión de la burbuja de los precios de la 
vivienda a finales de siglo XX. En este escenario muchos deudores del sistema 
hipotecario anclado en el UPAC perdieron sus viviendas que tuvieron que devolver a las 
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entidades financieras las cuales a su vez veían crecer sus activos no productivos 
generando fuertes caídas en sus ganancias. 
 
Tal fue la magnitud de la crisis del UPAC que en 1999 autoridades judiciales como la 
Corte Constitucional tomaron cartas en el asunto obligando a los actores financieros a 
condonar las deudas recibiendo el inmueble hipotecado sin importar que el precio en el 
mercado de este fuera menor a la deuda. Adicionalmente en otros fallos de ese mismo 
año exigieron que en el sistema UPAC se atara a la inflación nuevamente. “La Corte 
Constitucional consideró (siete años después) en las sentencias C-700 y C-747, de 1999, 
que la nueva fórmula violaba la Constitución de 1991 pues contemplaba la capitalización 
de intereses. Debido a ello, el gobierno se vio obligado a tramitar en la segunda 
legislatura una nueva ley de vivienda (ley 546 de 1999), mediante la cual con la creación 
de la UVR en lugar del UPAC– se salvaguardó el negocio financiero” (Estrada, 2006, 
pág. 267).  
Estas intervenciones generaron un amplio debate en la tecnocracia y sobre todo en 
férreos defensores del modelo económico de los noventa quienes cuestionaban la 
intervención de la Corte Constitucional en el mercado sin tener la “sabiduría” técnica, no 
obstante muchos de ellos no se oponían a los rescates de los grandes actores 
financieros. Respecto a este punto Kalmanovitz (2003) hace una defensa de las 
decisiones del Banco Central y del modelo económico imperante en los años noventa. 
 
Más allá de las diferentes explicaciones la crisis de finales de siglo con sus diferentes 
problemáticas antes descritas es clara la fuerte participación de un auge problemático de 
las finanzas que estalla en 1999 y como se ha argumentado a lo largo del capítulo va 
configurando un segundo momento consolidado de financiarización con elementos 
particulares de una economía en desarrollo y sus respectivos efectos macroeconómicos 
y distributivos. 
 
Deuda pública, financiarización y crisis de fin de siglo.  
 
Uno de los aspectos que también fue determinante en el cambio de modelo en los años 
noventa y que genero mayores niveles de atracción para los actores financieros locales 
fueron las mayores posibilidades de buscar rentabilidad en la creciente deuda pública. 
Como se puede observar en el gráfico 2.7 la tendencia de la deuda pública total fue 
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creciente desde 1994 hasta comienzo del siglo XXI, situación que se debe principalmente 
a factores como el desequilibrio fiscal y a las variaciones en los precios 
macroeconómicos fundamentales como lo son la tasa de interés y tasa de cambio. Un 
aspecto importante a destacar de este creciente endeudamiento público es que el 
componente interno de la deuda pública empezó a crecer mucho más rápido que el 
componente externo desde mitad de la década creando una sustitución de 
endeudamiento externo por interno. Y es que para 1990 la deuda pública externa 
ocupaba un 30,4% como proporción del PIB y la deuda interna solo un 8,4% del PIB, 
mientras que en 1999 la deuda pública externa había caído a un 18,5% del PIB y la 
deuda pública interna había crecido a un a un 21.4% como proporción del PIB. 
 
 
Gráfica 2-7. Deuda Pública como proporción del PIB. Fuente: cálculos propios basados en datos 
Contraloría General de la Republica. 
 
Los actores financieros y bancarios locales encontraron un lugar muy cómodo para llevar 
a cabo sus colocaciones con bajos riesgos y bajos costos de transacción lo que les 
permitió “obtener tasas de interés reales de entre 5 y 6 puntos por la compra de 
TES(Títulos de Tesorería- Títulos de Deuda Pública), por lo cual prefieren colocar sus 
recursos en papeles del Estado y no incurrir en los riesgos de seleccionar proyectos de 
inversión aleatorios para su financiación presentados por agentes privados, muchos de 
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ellos con problemas de solvencia” (Misas, 2002, pág. 175). Este fenómeno del auge de 
las finanzas locales en los noventa es consistente con una de las ideas de 
financiarización más difundidas en las que la lógica financiera empieza a pesar sobre la 
lógica productiva y real como ya se mostró en los enfoques de Salama (1996). En este 
punto entonces es claro que los agentes financieros colombianos en los noventa no 
estaban muy interesados en un círculo virtuoso de las finanzas que pasara por el sector 
productivo, sino simplemente buscaban nichos financieros como los TES, títulos de 
colocación rentable y sin riesgos en una idea más cercana a la de finanzas viciosas. 
Estas dinámicas también son consistentes con la idea de financiarización periférica pues 
muchos de los actores financieros vinculados a la extranjerización de la banca, 
localizados internamente y algunos otros actores institucionales con vínculos 
transnacionales, también empezaron a participar activamente en la inversión de títulos de 
deuda pública. 
 
Para el momento de la crisis de finales de siglo los altos niveles de endeudamiento de la 
mano de los choques a la tasa de interés antes explicados golpearon fuertemente los 
balances del gobierno. Y es que los aumentos en la tasa de interés tienen dos problemas 
sobre las finanzas públicas, el primero de ellos está asociado al crecimiento del servicio 
de la deuda y en especial la parte interna de esta pues como se mostró antes el Estado 
ha preferido financiarse localmente para evitar presiones sobre la apreciación de la tasa 
de cambio. Por otra parte los cambios en las tasas de interés también influyen 
notablemente en los ingresos fiscales por las deducciones tributarias que se generan 
cuando los agentes económicos tienen que pagar un mayor interés. Adicionalmente un 
punto problemático de la deuda pública es que cuando está concentrada en pocas 
manos usualmente está asociada a altos niveles de desigualdad en la distribución del 
ingreso (Bruno, 2008 citado en Becker, 2010). 
La realidad de la deuda pública para finales de siglo se tornó altamente compleja y la 
expansión del pago por concepto de la deuda creció en un 57.3% en el lapso 1998/1999 
y por primera vez en 1999 “los recursos de capital (deuda pública) superaron los ingresos 
corrientes. Al mismo tiempo que esto sucede, la participación del crédito neto con 
respecto al servicio total de la deuda se reduce. Así por ejemplo en 1999 el crédito 
interno neto fue de 5.8 billones contra un desembolso por servicio de la deuda de 11.9 
billones.” (Misas, 2002, pág. 174). Este tipo de tendencias que solo garantizaban el roll 
over de la deuda generaron dinámicas inestables puesto que una parte del 
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endeudamiento nuevo se termina destinado al pago del mismo servicio de la deuda. 
Desde 1999 el gobierno aumentó de forma significativa el gasto de la mano de unos 
crecientes niveles de deuda como se aprecia en la gráfica 2.7 y “entre junio de 1999 y 
junio del 2000, el saldo de los TES se incrementó en 54.1%. El stock de deuda pública 
con respecto al PIB que había fluctuado, a lo largo de los años noventa, en torno del 
15%, en 1999 supera la cota del 27%” (Misas, 2002, p175). Esta dinámica entonces 
termina por hacer más costoso los accesos a deuda y el crédito neto (sobre todo el 
externo) se hace más reducido. En este sentido para los países de periferia Becker 
(2010) plantea que el sector que esto deja al sector público como un importante deudor 
extremo con profundas contradicciones pues “impone una fuerte carga sobre el 
presupuesto porque el servicio de la deuda pública es extremamente costoso y así las 
crisis fiscales con un fenómeno permanente (p.230). 
 
Gestión de la crisis, disciplina fiscal y ajuste 
 
La gestión de la crisis financiera de finales de los noventa tuvo inicialmente algunas 
respuestas rápidas asociadas a recuperar la confianza de los usuarios del sistema y 
tratar de minimizar el efecto de la crisis del sector financiero sobre el resto de sectores 
(propósito que no se logró de la mejor manera).  
Algunas de las medidas estuvieron asociadas a medidas de asistencia a los deudores 
entre las que se encontraban alivios para las personas que tenían deudas hipotecarias, 
operaciones de compra de cartera con pacto de retroventa a las CAV, reliquidaciones de 
créditos de vivienda y las polémicas medidas de créditos por daciones de pago en las 
que las personas al devolver su inmueble ya se liberaban de la deuda como se explicó 
antes. Por otra parte también se buscó fortalecer patrimonialmente a las instituciones que 
presentaban deterioro mediante apoyos de liquidez, aporte de capital garantía y 
asistencia al sector financiero cooperativo. El gobierno debió recurrir a diversas fuentes 
de financiamiento para brindar a FOGAFIN (Fondo de Garantías de Instituciones 
Financieras) los recursos necesarios para el saneamiento del sector. “En desarrollo de la 
estrategia de salvamento del sistema, FOGAFIN otorgó apoyos a 21 entidades que en 
Junio de 1999 administraban activos cercanos a 32,1 billones equivalentes al 41% de los 
activos totales del sistema financiero en ese momento” (Universidad Externado de 
Colombia-Fogafin, 2009, pp. 163-164). Estos planes de salvamento si bien dieron un 
respiro al sistema por otra parte empezaron a generar molestias entre algunos actores 
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extranjeros que participaban del mercado local pues sentían que existía un trato 
preferencial hacia actores en manos de grupos nacionales. Al respecto afirma 
Misas(2002) que esta crisis fue “ fuente de tensiones entre los banqueros nacionales y 
los representantes de los bancos con IED, para estos, últimos FOGAFIN no debería 
intervenir inyectándoles recursos a las instituciones en dificultades, [y] debería dejar 
obrar las fuerzas del mercado y permitir la transferencia de derechos de propiedad de 
estas instituciones hacia aquellos inversionistas con solvencia; que estuvieran en 
disposición de adquirirlas” (pág. 171). Este último punto plantea una reflexión adicional 
pues al igual que en el caso en el que se defendía la banda cambiaria para defender a 
actores de elite endeudados en dólares por parte de la autoridad monetaria, en este caso 
las autoridades reguladoras gestionaron el salvamento de actores de elite locales con 
intereses en el sector bancario. Este punto es coherente con lo mostrado en el gráfico 2.5 
donde se ve la fortaleza de los actores locales en la participación del sistema financiero 
colombiano  (por la baja participación de actores extranjeros en comparación con otras 
naciones) y que lleva a reflexionar sobre el fortalecimiento de los actores locales en la 
financiarización en su tercer momento del nuevo siglo que se estudia en la sección 2.3 de 
este capítulo.  
De la mano de las medidas tomadas para la gestión de la crisis en el sector financiero 
por las diferentes entidades reguladoras y supervisoras en 1998 con los decretos de la 
emergencia económica, se pueden hablar también de un grupo de medidas más amplias 
en la línea de ajuste y reforma al estado acordadas en el acuerdo extendido con el FMI. 
Giraldo (2009) afirma que:  
 
Para las autoridades monetarias y fiscales, la necesidad del Acuerdo con el 
Fondo surgió como consecuencia del deterioro del sector externo y la crisis del 
sistema financiero colombiano que se dio desde finales de los 90. El deterioro 
externo se mostró con la caída de la banda cambiaria en 1999, lo que dejó al 
descubierto la incapacidad del Banco de la República para sostener el valor del 
tipo de cambio y de atajar una fuga de capitales privados (Minhacienda, 1999, 20) 
que se venía presentando desde mediados de 1997, como reacción a la crisis 
financiera del sudeste asiático y un sobreendeudamiento de la economía 
colombiana (Kalmanovitz, 1999). El deterioro externo y financiero llevó a la Junta 
Directiva del Banco de la República (que incluye al Ministro de Hacienda) a exigir 
en el primer semestre de 1999 un programa de Acuerdo con el FMI, el cual se 
concretó a finales de ese año. Así lo expresó un miembro de la Junta en ese 
entonces: “Nos reunimos con el presidente Pastrana en Palacio el domingo 27 de 
junio (de 1999). La condicionalidad de la Junta en pleno fue que el nuevo 
programa macroeconómico se divulgaría sobre la base de que el Gobierno se 
comprometía a ir al Fondo Monetario Internacional. El Gobierno vio que eso era 
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inevitable, dado el estado de nerviosismo de la economía y los mercados 
internacionales. Había que darles término a la especulación y la intranquilidad 
cambiaria”. (pág. 219) 
 
En general el núcleo de estos acuerdos impulsados desde el FMI buscaba el 
saneamiento de las finanzas del estado con las conocidas y aún vigentes recetas de 
austeridad dominantes en la ortodoxia económica de los organismos multilaterales. El 
acuerdo extendido con el Fondo Monetario Internacional del 3 de Diciembre de 1999 
incluía diferentes reformas como la creación de fondos de pensiones de los gobiernos 
locales; reforma constitucional para desvincular las transferencias a los gobiernos locales 
de los ingresos corrientes del gobierno central, el fortalecimiento de entidades territoriales 
limitando gastos corrientes. “Durante la administración Pastrana, las políticas de ajuste 
se centraron en el llamado ajuste territorial, con el cual se produjo un golpe certero a la 
política de descentralización. Los estrategas neoliberales, que habían propiciado tal 
política como mecanismo para reducir el déficit del gobierno central, ahora reorientaban 
el proceso: mantenían el discurso descentralizador, pero reconcentraban por vía 
legislativa la orientación del gasto local” (Estrada, 2006, pág. 268). Por otra parte también 
se buscaba ampliación de la base gravable del impuesto de renta; desactivación y 
extinción total de los bancos públicos aún existentes, exceptuando el Banco Agrario entre 
muchas otras medidas consignadas en el acuerdo (Estrada, 2006).Todo este tipo de 
medidas con la idea de reducir el déficit fiscal (mayor austeridad) e insistir de forma 
persistente en el control de la inflación.  
 En este acuerdo se exigieron muchos otros puntos que el gobierno no pudo cumplir e 
incluso hoy 15 años después se ha insistido en temas como eliminación de los aportes a 
Sena e ICBF (parcialmente modificados con la reforma tributaria de 2013) y Cajas de 
Compensación Familiar. Todos estos puntos ligados a la idea de presupuestos 
equilibrados terminan directamente por favorecer el pago del servicio de la deuda y 
garantizar los derechos de los acreedores por encima de los derechos de los ciudadanos, 
y es que “existe una condición adicional que no aparece en la lista pero si en los textos 
de los acuerdos, la cual dice textualmente “freno al gasto público, diferente del pago de 
intereses” (subrayado por el autor). Esta cláusula se puede leer como que el ajuste del 
gasto público tiene como propósito reducir todos los demás gastos diferentes del pago de 
los intereses de la deuda, para posibilitar el pago de la misma, es decir, para posibilitar 
que el capital financiero garantice su retorno” (Giraldo C. , Política económica Ajuste 
fiscal y ganancia financiera, 2009, pág. 216). Este punto entonces es donde claramente 
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se puede ver en el caso local la dimensión de la financiarización en las finanzas públicas 
que se explicó en detalle en el capítulo 1. Y es que en pro del respeto de los acreedores 
y de la mano de la dogmática creencia de la ortodoxia sobre finanzas sólidas y sanas, se 
termina por sacrificar derechos de la población tocando el terreno problemático de las 
finanzas públicas balanceadas. 
La crisis de final de siglo puso al desnudo los niveles de sobreendeudamientos de 
sectores agregados como los hogares, las empresas y el sector público con la deuda de 
la nación y la crisis de los fiscos regionales. Es claro entonces como los diferentes 
actores financieros locales y extranjeros en su afán de ganancia financiera terminaron 
desestabilizando la economía colombiana a finales de siglo y como afirma Giraldo (2009) 
“la conclusión que se deriva de esto es que la crisis fiscal en particular, como la crisis 
económica en general, es consecuencia de la lógica especulativa del capital financiero. 
O, dicho en otras palabras, la causa de la crisis económica no está en la crisis fiscal” 
(pág. 225). 
2.2.4 Los cambios en el banco central y su relación con un 
momento consolidado de financiarización 
Los cambios en los enfoques y estrategias de la política económica en el primer lustro de 
los años noventa junto con el mayor margen de acción que se le otorgo al sector 
financiero terminó por afectar de manera negativa los balances de los hogares, las 
firmas, el gobierno y del mismo sector financiero como se mostró antes. Gran parte de 
estos cambios están asociados a los nuevos objetivos del banco central independiente. 
Donde el control de la inflación por encima de las otras variables macroeconómicas 
genero costos en términos de nivel de actividad y empleo.  
Los cambios profundos en la estructura del Banco de la República en la lógica de Banco 
Central Independiente se dieron desde la nueva Constitución de 1991 en sus artículos 
48, 154, 346, 348, 351, 371, 372 y 373. Uno de los cambios más profundos con estas 
modificaciones a la política monetaria fue que “el gobierno perdió la soberanía monetaria 
al renunciar a los recursos de la emisión para el financiamiento  del Presupuesto Público 
ya que dicha soberanía se la cedió a un órgano independiente de él [como] El Banco 
Central” (Giraldo C. , 2007, pág. 198), en otras palabras se prohibió financiar el gasto 
público con recursos del Banco de la República. Esta modificación es sumamente clave y 
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está ligada a los niveles crecientes de deuda pública mostrados anteriormente pues el 
gobierno al no poder hacer uso de la emisión pública tenía que recurrir a los recursos del 
mercado financiero dándole un mayor peso a “las finanzas privadas en la relación del 
estado con la economía productiva” (Misas, 2002, p. 129). 
La ley 51 de 1990 dio el andamiaje legal y a la vez una mayor dinámica al mercado de 
capitales con la creación de los Títulos de Tesorería-TES que sustituían los Títulos de 
Ahorro Nacional(TAN) en la financiación del Gobierno.  Gonzales (1998) afirma que la 
emisión de TES reemplazo paulatinamente los créditos del  Banco Central pues “en 1985 
los papeles más significativos eran los TAN que equivalían a un 17.5% de la deuda 
interna y ahora (1998) los TES representan el 71.2%” (pág. 145). Estos cambios en la 
estructura de la deuda también han estado asociados al encarecimiento de su servicio 
puesto que cuando la deuda era directa con el Banco Central las tasas de interés se 
diferenciaban de las del mercado por el amplio margen de negociación entre el gobierno 
y la autoridad monetaria, no obstante en el nuevo escenario la presencia de actores 
financieros privados en busca de rentabilidad obligaba a que la tesorería a ofrecer tasas 
atractivas. El principal argumento que se plantea para usar recursos captados en los 
mercados de capitales es que los recursos que utilizaba el gobierno provenientes del 
Banco Central eran inflacionarios, no obstante como afirma el mismo Giraldo (2009) este 
argumento pierde toda validez pues  “resulta inconsistente porque, a la par que se le 
cierra al Gobierno el acceso a los recursos de la emisión monetaria, se le abre esta 
posibilidad al sistema financiero privado. La liquidez monetaria del país, diferente de la 
que se origina en la monetización de las reservas internacionales, se crea mediante la 
emisión monetaria que hace el sistema financiero privado por la vía del crédito” (pág. 
224).  Esta reflexión es completamente consistente con el análisis de Misas(2002) donde 
argumenta que las políticas de flexibilización financiera le han restado al Banco Central la 
posibilidad de tener control sobre el crecimiento del crédito pues “ mientras la tasa 
promedio anual de crecimiento del PIB en el lapso 1990/1998 fue de 3.7%, el crecimiento 
en términos reales del crédito fue de 8%, 2,2 veces más elevado… y es que cuando la 
tasa de crecimiento del crédito es mayor que la del producto, nos encontramos con una 
inflación de crédito: aumenta el precio de los activos, se produce un efecto riqueza que 
estimula el crecimiento del consumo, cae la tasa de ahorro y se sientan las bases de un 
endeudamiento inestable.” (Misas, 2002, págs. 153-154). 
En general la experiencia de América Latina en políticas encaminadas a lograr procesos 
desinflacionarios se dio a costa de una fuerte contracción en el nivel de actividad, 
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crecimiento en las tasas de desempleo y un empeoramiento de la distribución con 
efectos notorios para las personas en el estallido de la crisis. Es importante insistir en 
que las políticas de control de la inflación han sido uno de los pivotes de la agenda 
neoliberal en este segundo momento de financiarización y siempre se legitiman al 
presentar a la inflación como el impuesto más regresivo para las clases más bajas. En 
este sentido Moreno (2014) afirma que “el mantra que se repite sin descanso es que la 
inflación es el peor de los impuestos para los pobres, por tanto, llevar la inflación a su 
meta de largo plazo, 2%, es la estrategia dominante. No importa que el desempleo se 
mantenga en dos dígitos por décadas, ya que ese valor es una especie de condena de la 
naturaleza. Se le denomina eufemísticamente, tasa natural de desempleo o Nairu” (pág. 
8). En la otra cara de la moneda pocas veces se plantea y explica de manera sencilla a la 
opinión pública que el control absoluto de la inflación también favorece los intereses de 
los grandes actores financieros con títulos de deuda en su poder pues garantiza la 
rentabilidad de los mismos. Salomón Kalmanovitz quien fue miembro de la junta del 
Banco de la República en los noventa reconoce esto en uno de sus ensayos donde 
argumenta que “una vez que la inflación se descolgó a niveles de un dígito, los 
compradores de títulos confiaron más en que se mantendría de manera similar y por tal 
razón adquirieron bonos a plazos más largos” (2003, pág. 152).  En esta misma línea 
Stiglitz (2012) cuestiona la idea de un Banco Central obsesivo por la inflación y lo 
denomina “el Banco Central para el 1%” y afirma tajantemente para el caso de Estados 
Unidos que “hacer hincapié en la inflación da prioridad a los intereses de los 
obligacionistas. Imagínese lo diferente que podría haber sido la política monetaria si se 
hubiera centrado en mantener el índice de desempleo por debajo del 5 por ciento, en vez 
de en mantener la tasa de inflación por debajo del 2 por ciento” (p.)  La lucha contra la 
inflación ha sido fundamental y frecuentemente invocada con el fin de promover políticas 
de profundización financiera y ayudar a legitimarlas; en fases tempranas con la ayuda de 
tasas de cambio revaluadas y la complicidad de amplios flujos entrantes de capital que 
se convierten en una característica determinante de la financiarización en economías en 
desarrollo (Becker,2010). Vale la pena insistir en que la creación de un Banco Central 
Independiente enfocado en metas de inflación “dentro de la visión monetarista, requería 
entre otras condiciones, la plena movilidad de capitales. Razón por la cual la 
administración Gaviria desde su comienzo se empeñó por eliminar [progresivamente] el 
control cambiario que regía desde 1966” (Misas, 2002, pág. 216) y así darle bases 
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sólidas a los mecanismos  de financiación transnacionales. Al respecto Epstein (2001) 
concluye que: 
 
“Los Bancos Centrales Neoliberales han sido promovidos como parte de los que 
Epstein y Gintis han llamado el “Régimen de Crédito Internacional” [y] el conjunto 
de instituciones domésticas e internacionales que convencen a los acreedores de 
prestar dinero afuera con la idea de que es más probable que los deudores 
cumplan de manera éxito con el pago de intereses y el principal…Este aspecto de 
la financiarización ha generado dudas en los hacedores de política económica, 
especialmente en países deudores en desarrollo,  pues se enfrentan al dilema de 
cómo satisfacer las demandas de los acreedores con el fin de mantener el flujo de 
crédito externo entrante  en sus países, y mantener a salvo las reservas 
internacionales de su huida en fugas de capitales. En su búsqueda de 
mantenerse exitosamente integrados a los mercados globales de capitales, los 
hacederos de política pública ortodoxa han estado más convencidos de la 
inflación objetivo, del Banco Central independiente o de cualquier otra estructura 
de Banco Central Neoliberal que sea necesaria. (Epstein G. , 2001, pág. 5).  
 
En el  caso Colombiano es claro que la política del Banco de la República favoreció este 
auge problemático de las finanzas al final del siglo XX y por lo tanto las líneas de 
pensamiento que han regido la política monetaria como diferentes decisiones respecto al 
manejo de la tasa de cambio y la tasa de interés fueron  decisivas en la consolidación de 
lo que acá se ha llamado un momento consolidado de financiarización (segundo 
momento). 
2.3 El nuevo milenio y un tercer momento de la 
financiarización, recuperación del sector financiero, 
oligopolización y complejización. 
El  último periodo que se ha categorizado en este capítulo corresponde al nuevo milenio 
en donde en la primera parte de la década del siglo XXI se asiste a una recuperación del 
sector financiero. Después de la crisis de 1999 el sector bancario ha avanzado finalmente 
hacia la multibanca con un mayor grado de oligopolización y también se ha venido dando 
un crecimiento fuerte en el poder  de otros actores financieros en el país como lo son los 
fondos de pensión. Adicionalmente desde la integración de las Bolsas de Valores de 
Bogotá, Medellín y Occidente en la BVC (Bolsa de Valores de Colombia) a comienzos del 
siglo XXI el  mercado de valores local presenta tendencia creciente muy importante en 
110 Auge de las finanzas y desigualdad en la distribución del ingreso. Un estudio 
desde la perspectiva de la financiarización para Colombia 1980-2008 
 
términos relativos respecto a sus dinámicas en décadas anteriores. Es cierto que el 
mercado de valores sigue siendo pequeño en comparación con otras plazas de la región 
y del mundo, no obstante se asiste cada vez a mayores espacios de integración 
financiera regional como el MILA (Mercado Integrado Latinoamericano), mayor 
implementación de mercados desregulados OTC (Over the Counter) y en general 
diferentes dinámicas que permiten hablar  de una mayor complejización del sector 
financieros del país y consecuentemente de un tercer momento de la financiarización. En 
este tercer momento es fundamental tener presente que el país ha asistido a la “fiesta” 
de los altos precios de las commodities las cuales atrajeron al país enormes montos de 
capital financiero. Estas tendencias han retroalimentado las dinámicas de este tercer 
momento de financiarización donde ya las bases de la liberalización financiera están 
sentadas desde los años noventa del siglo XX y simplemente se han afianzado mediante 
nuevas privatizaciones y la firma de Tratados de Libre Comercio(TLC). Por el periodo de 
trabajo definido se hace énfasis hasta el año 2008 donde la crisis global es punto de 
inflexión y amplia discusión sobre las finanzas globales, no obstante diferentes dinámicas 
posteriores a este momento que se pueden enmarcar dentro de la financiarización en 
Colombia serán presentadas en este capítulo de manera general. 
2.3.1 De la recuperación económica en el nuevo siglo y el 
empoderamiento del sector financiero 
Entre los años 2000 y 2001 se siguieron sintiendo fuertemente los coletazos de la crisis 
de finales de siglo y no es sino hasta a partir del año 2002 donde el país empieza 
lentamente a dejar atrás la sombra de la fuerte recesión que golpeó la economía en el 
cambio de siglo y en este año el PIB crece 2.5%. Así se inicia un ciclo expansivo en la 
economía nacional jalonado por un ambiente internacional favorable. Vale la pena 
resaltar que el año 2002 es también un año de agresivas reformas económicas donde el 
gobierno realiza el acuerdo de Stand By con el FMI en el cual se da la “ aprobación por 
parte del Congreso de la ley de responsabilidad fiscal (“legalización del ajuste fiscal”); 
presentación ante el Congreso de cambios en el código de presupuesto (ley orgánica) –
redefinición hacia la baja del gasto social; revisión de la ley 80 para redefinir la 
contratación estatal y adecuarla a escenarios de transnacionalización…Todo ello 
acompañado de la definición de metas de reducción del déficit fiscal y de control” 
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(Estrada, 2006, pág. 272). Adicionalmente las leyes 789 de 2002(Reforma Laboral) y la 
Ley 797 del mismo año (Reforma pensional) trajeron mayores medidas de desregulación 
asociadas a menores pagos de horas extras nocturnas (Solo después de las 10pm), 
festivos e indemnizaciones y a la vez elevación de la edad de pensión y mayores montos 
en los aportes pensionales. Estas leyes se justificaron en su momento bajo la difundida 
idea de la corriente principal de disminuir costos laborales para aumentar la demanda de 
trabajo por parte de los empleadores y en términos pensionales bajo la idea de 
sostenibilidad del régimen pensional. Estas reformas son claves en este tercer momento 
de la financiarización acá planteado pues hicieron el país más atractivo para el capital 
extranjero en medio de un gobierno fiel a los preceptos económicos de los organismos 
multilaterales, con claros efectos sobre los trabajadores pues se afectan de forma clara 
las condiciones de financiación de derechos fundamentales y son reformas que tienen el 
propósito de garantizar en el mediano y el largo plazo el pago del servicio de la deuda 
pública y los rubros por seguridad y justicia. El impacto de estas medidas sobre los 
derechos sociales es ampliamente analizado por Giraldo (2007) además otros efectos de 
este tipo de reformas han impacto a la baja la participación del trabajo en el ingreso 
nacional como lo muestra de manera contundente Moreno (2014).  
Una vez realizadas estas reformas para 2003 el crecimiento del PIB se situó en 3.9% y 
siguió una senda positiva de crecimiento que llega a un punto histórico de 7.1% en 2006 
y de 6.3% en 2007. Estas tendencias del crecimiento del PIB y sus puntos altos en 2006 
y 2007 coinciden con los picos de crecimientos de carteras de la figura 2.8. 
Posteriormente fruto de la crisis financiera Norteamérica que afectó a todas las 
economías del planeta se da un crecimiento de 2,4% en 2008 y de 0.8% en 2009. Este 
tercer periodo en el nuevo milenio se da en un contexto de crecientes precios de los 
commodities especialmente de los precios del carbón y el petróleo que son las materias 
primas donde Colombia tiene grandes yacimientos y a la vez creciente inversión 
extranjera que atrajo flujos de capitales a esos sectores. Como se pueden ver en la 
gráfica 2.8 los picos de los precios de Petróleo y Carbón de 2006 y 2007 coinciden con 
los picos del ciclo y los datos pico de crecimiento de cartera mostrados adelante. 
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Gráfica 2-8. Precio Histórico del Petróleo y el Carbón expresados en Dólares. Fuente: Indexmundi 
 
Este boom de los precios retroalimento la inversión extranjera directa en el sector, los 
flujos financieros de largo plazo y a la vez mayores niveles de endeudamiento como 
muestra el gráfico 2.9. Adicionalmente esto es consistente con la tendencia creciente de 
la cuenta de capital en el nuevo milenio como se mostró en la figura 2.2. 
 
Gráfica 2-9. Flujos Financieros de Largo Plazo. Fuente: Cálculos propios con datos de Banco de 
la República. 
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La crisis financiera en los países de centro atrajo capitales a economías emergentes y 
más allá del discurso mediático sobre la economía colombiana blindada ante la crisis se 
asistió fue a un flujo de capitales en busca de refugios seguros y esto ayudo a que los 
efectos de la crisis global no se prolongaran fuertemente y se diera una rápida 
recuperación desde 2009 de la mano de una nueva alza de los precios del petróleo. 
Estos últimos se mantuvieron oscilando alrededor de 110 dólares hasta finales de 2014 
donde la estrepitosa caída en los precios del crudo ha afectado fuertemente la economía 
nacional al momento de escribir este trabajo y los signos de desaceleración alertan de 
tiempos frágiles para la economía local que podría cerrar con otra crisis el tercer 
momento de la financiarización más complejo acá planteado. En el marco de este tercer 
momento de financiarización es importante mencionar las negociaciones de los TLC con 
Estados Unidos que inicialmente se finiquita en 2006 pero solo entra en vigencia 6 años 
más tarde en Mayo de 2012 después de varios trámites legislativos y técnicos. 
Recientemente el país ha expandido el alcance de sus TLC hacia otras latitudes y desde 
2013 se aplica un acuerdo comercial con la Unión Europea. Estos acuerdos están más 
allá del periodo de estudio de este trabajo, pero claramente facilitan la entrada de flujos 
financieros e inversión extranjera con efectos claros en las dimensiones locales de la 
financiarización que se pueden revisar en futuras investigaciones. 
 
Empoderamiento del sector financiero en la nueva etapa del ciclo 
 
De la mano del ciclo expansivo de la primera década del siglo XXI el sector financiero 
tuvo un crecimiento significativo y un peso muy importante en la economía nacional. Para 
el último trimestre de 2001 el sector financiero empezó a tener serios signos de 
recuperación cuando los indicadores comenzaron a mostrar tendencias al alza. Hacia 
mediados de este año el crecimiento de la cartera de créditos, comercial y de consumo 
empieza a tornarse positivo, no sucede lo mismo con la cartera de vivienda que solo 
empieza su crecimiento en senda positiva hasta mediados de la primera década del siglo 
XXI como se puede ver en la gráfica 2.10 
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Gráfica 2-10. Crecimiento de la cartera de los establecimientos de crédito (%). Fuente: 
Superintendencia Financiera, Cálculos propios. 
 
En la misma línea de la recuperación para Diciembre de 2001 “la proporción de la cartera 
vencida sobre el total de la cartera se ubicaba por debajo del 10%; la rentabilidad del 
sistema volvió a ser positiva y la solvencia llego a un 13.1%” (Universidad Externado de 
Colombia-Fogafin, 2009, p. 176). Desde Fogafin siempre se ha destacado la credibilidad 
y eficacia del programa de salvamento no obstante el costo para el país de estos 
rescates fue grande y hoy más de una década después del colapso aún se sigue 
pagando el impuesto a las transferencias financieras (ITF). Hay que recordar que este 
impuesto inicialmente denominado 2xmil nace de la crisis de 1998 con una intención de 
saneamiento del sector financiero, salvaguardar depósitos y prevención del riesgo 
sistémico, no obstante hoy prevalece como impuesto del 4xmil. Los rescates financieros 
y la gestión de las crisis siempre han sido cuestionados en la literatura crítica pues si bien 
el sector es la columna vertebral de una economía monetaria, los discursos del riesgo 
moral y las penalizaciones que se aplican a los hogares deudores no son utilizados con 
el mismo rigor contra las entidades financieras demasiado grandes para caer (Too Big to 
Fail).  
Posterior a los rescates financieros y en el marco de condiciones internacionales 
favorables de boom en precio de commodities y con una política monetaria expansiva de 
-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
Cartera Comercial
Cartera de Consumo
Cartera Hipotecaria
Capítulo 2 115 
 
la FED (Reserva Federal) en Estados Unidos, los diferentes accesos a recursos externos 
se flexibilizan por las bajas tasas de interés. Esto termina impactando positivamente 
indicadores de cartera como los mostrados en la gráfica 2.10. De manera adicional otro 
indicador que refleja el empoderamiento del sector en este periodo es la cartera vencida 
que para 2006 equivalía a menos de un 4% de la cartera bruta como se muestra en la 
gráfica 2.11. A la vez se muestra que los indicadores de provisiones del sistema 
financiero cubrían en un 110% la cartera vencida. 
 
Gráfica 2-11. Cartera Vencida y Provisiones. Fuente: Superintendencia financiera, Cálculos: 
Propios. 
Por otra parte “la relación de solvencia, indicador que mide el respaldo patrimonial de la 
actividad financiera alcanzo un 13,6% en Diciembre de 2008, mientras la rentabilidad 
patrimonial del sistema se ubicó en un 18,4% a la misma fecha” (Universidad Externado 
de Colombia-Fogafin, 2009, p. 209). 
En términos generales el sector financiero tuvo un crecimiento promedio 4,3% anual 
entre el año 2002 y 2010 con un pico máximo de 6,81% en el años de 2007 lo que lo 
coloca en la tendencia del crecimiento económico del país en este periodo. Datos 
detallados sobre el crecimiento del sector y sus ramas en el periodo de estudio se 
pueden ver en el gráfico 2.12. Vale la pena mencionar que de las participaciones por 
sectores en el PIB una de las más significativas es la del sector financiero con 
participaciones entre el 17% y el 19% del producto total en este tercer periodo de 
análisis. 
0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
0%
50%
100%
150%
200%
250%
a
b
r.
-9
5
en
e.
-9
6
o
ct
.-
9
6
ju
l.
-9
7
a
b
r.
-9
8
en
e.
-9
9
o
ct
.-
9
9
ju
l.
-0
0
a
b
r.
-0
1
en
e.
-0
2
o
ct
.-
0
2
ju
l.
-0
3
a
b
r.
-0
4
en
e.
-0
5
o
ct
.-
0
5
ju
l.
-0
6
a
b
r.
-0
7
en
e.
-0
8
o
ct
.-
0
8
ju
l.
-0
9
a
b
r.
-1
0
en
e.
-1
1
o
ct
.-
1
1
ju
l.
-1
2
a
b
r.
-1
3
en
e.
-1
4
Proviciones/Cartera Vencida (Eje Izquierdo)
Cartera Vencida/Total (Eje Derecho)
116 Auge de las finanzas y desigualdad en la distribución del ingreso. Un estudio 
desde la perspectiva de la financiarización para Colombia 1980-2008 
 
 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio 
Establecimientos 
financieros, seguros, 
inmuebles y servicios a las 
empresas 
2.99 3.93 4.61 4.98 6.44 6.81 4.53 1.77 2.70 4.59 
Servicios de intermediación 
financiera, de seguros y 
servicios conexos 
1.58 5.66 6.46 5.18 10.89 13.52 9.23 0.58 1.10 5.95 
Servicios inmobiliarios y 
alquiler de vivienda 
2.04 3.04 3.88 3.72 4.05 3.75 2.78 3.08 2.76 3.35 
Servicios a las empresas 
excepto servicios financieros 
e inmobiliarios 
5.41 4.18 4.52 6.64 7.03 6.90 3.74 0.96 3.86 5.56 
 
Gráfica 2-12. Crecimiento porcentual del Sector Financiero. Fuente DANE: Cuentas Nacionales 
2005. 
 
En el marco de este crecimiento sostenido es evidente que las ganancias del sector se 
hicieron muy atractivas y después de la recuperación desde 2002 los indicadores ROE 
(Return Over Equity) y ROA (Return Over assets) se han mantenido en niveles 
superiores al 12% con picos superiores al 20% de retorno en el momento cumbre del 
ciclo en 2006 como se puede apreciar en el gráfico 2.13. 
 
Gráfica 2-13. Rentabilidad del sistema financiero 1995-2009. Fuente: Superintendencia financiera.  
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No cabe duda entonces que con los diferentes datos mostrados este tercer momento de 
análisis en el nuevo siglo se puede catalogar como un empoderamiento del sector 
financiero. En el marco de este auge del sector entonces se dan fenómenos que se 
asocian directamente a dimensiones problemáticas de las finanzas como mayor 
endeudamiento de las familias en este tercer periodo, una banca y fondos de pensión 
concentrados en manos de los grupos económicos dominantes y un crecimiento de 
actores y títulos financieros más sofisticados que han llevado a los países de centro a 
sendas inestables como la de la crisis de 2008. Algunos de estos elementos se estudian 
con más detalle en el siguiente apartado. 
2.3.2 La consolidación de la multibanca y su oligopolización 
como hecho clave en el tercer momento de financiarización 
De la mano de la recuperación y el nuevo ciclo económico que claramente beneficio a las 
finanzas, empieza a consolidarse un esquema maduro de multibanca con un alto nivel de 
concentración. La idea de la multibanca, que como se dijo antes es la entidad que agrupa 
diversos servicios financieros bajo un mismo techo, termina por consolidarse en este 
último momento dejando atrás definitivamente más de 3 décadas de una banca 
especializada en diferentes servicios como las CAV, Bancos de Fomento y otro tipo de 
instituciones financieras enfocadas en servicios específicos. Por ejemplo en el caso 
específico de las CAV “su evolución constó básicamente de tres etapas; la primera fue de 
funcionamiento (1972-1999), después se transformaron en bancos hipotecarios (2000-
2003), debido básicamente a que la normatividad, especialmente la Ley 510 de 1999, 
estipuló que para el 2002 todas estas entidades deberían convertirse en bancos; 
finalmente fueron absorbidas por los bancos comerciales (2004-2005)” (Sarmiento & 
Cristancho, 2009, pág. 36). En general se puede afirmar que este tercer momento de la 
financiarización tiene una característica fundamental en su dimensión de la banca y es la 
fuerte tendencia a realizar fusiones y adquisiciones que van a dar lugar a la conformación 
de unos actores financieros muy fuertes en manos de los principales grupos económicos. 
En general se puede afirmar que en esta “última etapa de fusiones y adquisiciones se 
observa que la tendencia ha sido hacia arreglos institucionales a través de los cuales el 
grueso de los bancos comerciales operan con un sistema que otorga, “bajo el mismo 
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techo”, crédito hipotecario, comercial, de consumo y microcrédito, con un renovado 
interés inclusive por la micro-empresa (ahora respaldada por Fondos de Garantía 
Estatal)”. (ANIF, 2006, págs. 5-6).  
 
Hasta el año 2005 se asiste a un continuo reacomodo mediante fusiones como las de las 
entidades financieras del Grupo Empresarial Antioqueño (Bancolombia, Corfinsura y 
Conavi) que quedan bajo el techo del Grupo Bancolombia como se ve en el gráfico 2.14. 
Por otra parte el grupo Aval que se había fortalecido en los 90 con privatizaciones como 
la del Banco Popular, en 2006 absorbe entidades como Megabanco y Banco Unión 
Colombiano a través del Banco de Bogotá y Banco de Occidente respectivamente. La 
historia de fusiones y adquisiciones del Grupo Aval se puede ver resumidamente en el 
gráfico 2.15. 
 
 
 
Gráfica 2-14. Conformación y concentración del Grupo Bancolombia, bajo el paradigma de 
Multibanca.  
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Gráfica 2-15. Conformación y concentración del Grupo Aval, bajo el paradigma de Multibanca. 
Es importante mencionar que los casos de las fusiones y adquisiciones del Grupo Aval 
(Organización Luis Carlos Sarmiento Angulo-OLCSA) y Bancolombia(Grupo Empresarial 
Antioqueño-GEA) se dieron en diferentes modalidades en el caso del GEA “ se 
concentraron en un esquema de “integración completa” que, al agrupar bajo un único 
nombre a sus entidades imponía una misma cultura bancaria,[mientras] que otros como 
el grupo Aval utilizaron un esquema de holding/filiales al continuar explotando sus 
marcas individuales y recurrieron a una integración operativa de sus redes” (Universidad 
Externado de Colombia-Fogafin, 2009, p. 215). 
Algunas otras fusiones y/o adquisiciones entre 2005 y 2007 son la compra del Banco 
Tequendama por parte del Banco Sudameris (Propiedad del Grupo financiero Gilinski) en 
Junio de 2005, la compra del Banco Superior en 2005 y de Bancafe en 2007 por parte del 
Banco Davivienda (Grupo Bolívar). En este periodo casi todas las compras fueron hechas 
por la banca nacional en cabeza de algunos de los más poderosos grupos económicos 
del país con excepción de la compra del banco estatal Granahorrar por parte del grupo 
español BVVA en Noviembre de 2005. Esta compra es recordada por darse en el marco 
de una subasta pública con una final de infarto en la que también participaron diferentes 
actores fuertes como Banco Santander, Banco de Bogotá y Davivienda. 
 
Fruto de las diversas fusiones, adquisiciones y privatizaciones de la mano de una nueva 
arquitectura financiera basada en la multibanca se asiste entonces a una tendencia 
creciente en los niveles de concentración de la Banca Colombiana como lo muestra el 
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Índice de Herfindahl-Hirschman (HHI) de la gráfica 2.16 que es una medida específica de 
concentración del mercado que evalúa su estructura pues mide número de actores así 
como su participación relativa del mercado. 
Siguiendo a Contreras (2012) el HHI es un indicador cuyo rango está entre 0 y 10000 
donde se considera baja concentración por debajo de 1000 puntos, una concentración 
media si el indicador está entre 1000 y 1800 puntos y un puntaje mayor a 1800 como alta 
concentración. Según estos parámetros el HHI construido por Contreras (2012) muestra 
que entre 2001 y 2007 la concentración fue baja y entre 2007 y 2011 es media. No 
obstante lo interesante de la gráfica 2.16 es que los niveles de concentración alcanzados 
por la banca Colombiana han tenido una creciente tendencia vertiginosa sobre todo entre 
2005 y 2007 fruto de las diversas fusiones y adquisiciones mostradas que configuran lo 
que en una perspectiva de la financiarización se puede llamar oligopolización de la Banca 
con sus respectivas dimensiones problemáticas que se discuten adelante. 
 
 
 
Gráfica 2-16. Índice de Herfindahl-Hirschman (HHI). Fuente: Contreras (2012) calculado con datos 
de la Superintendencia Financiera. 
 
Para el caso de la concentración de la cartera es sorprendente observar que para 1998 
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Banco de Occidente) concentraban el 23,8% de la cartera en 1998, cifra que para 2008 
era de 61,5% (Universidad Externado de Colombia-Fogafin, 2009).  
 
 
Gráfica 2-17. Concentración de utilidades de la Banca Colombiana 2009. Fuente: Villabona (2012) 
calculado con datos de la Superintendencia Financiera.  
 
Por otra parte el gráfico 2.17 muestra como entre los dos grupos financieros más grandes 
del país (Aval y Grupo Empresarial Antioqueño) se reparten más del 50 % de las 
utilidades, correspondiendo 30% al grupo Bancolombia(GEA) y cerca de un 21% entre 
los 3 Bancos más poderosos del grupo Aval como los son Bogotá, Occidente y Popular. 
Para Villabona(2012) los niveles de concentración actual de la banca local reflejan una 
situación característica de una estructura de mercado tipo oligopolio pues como se 
mostró antes se caracteriza por un “ pequeño número de oferentes y la competencia en 
realidad no existe ya que el mercado está destinado a un número limitado de bancos que 
manejan más del 70% del mercado, por ello el ingreso a este tipo de mercado se vuelve 
complejo” (pág. 20) y presenta claras barreras de entrada al mercado, característica 
típica de estas estructuras oligopólicas. Un argumento que refuerza la idea de 
oligopolización en el sector es la baja participación de la banca extranjera en el mercado 
local en comparación con la región como ya se dijo antes. Después del 2001 donde se 
alcanza una participación del 31% de los activos extranjeros en la banca colombiana esta 
empieza a caer. Como los grupos económicos históricos del país son capaces de 
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entender la importancia de mantener su oligopolio sobre el sector, recuperan el poco 
terreno que habían perdido respecto a la banca internacional durante la crisis. Es claro 
que la banca local es fuerte aunque también se presenta el argumento que Colombia es 
un país poco atractivo para la inversión extranjera en el sector por su complejo entorno 
institucional. No obstante queda la duda de si más bien existen instituciones públicas de 
regulación y supervisión del sector financiero que se han consolidado en la línea de 
instituciones extractivas al fortalecer a las elites financieras locales a lo largo de la 
historia. La realidad es que para 2012 según cifras de la superintendencia financiera tan 
solo el 24.7% de los activos totales del sector son extranjeros. Entre estos los más 
destacados con presencia histórica y tamaños considerables en las dos últimas décadas 
han sido el español BBVA y el CITIBANK. Recientemente en 2012 se ha dado una 
importante ola de inversión extranjera en el sector con la compra del 51% de Colpatria 
por parte del canadiense ScotiaBank y la adquisición de Helm Bank y Santander por 
parte del chileno Corpbanca. Más allá de esta reciente ola de inversión extranjera, la 
participación de banca foránea en el país ha sido relativamente baja en este tercer 
momento de financiarización, no obstante la hipótesis de financiarización en periferia 
asociada a flujos externos de capital sigue siendo válida pues los actores financieros 
locales han podido buscar altos márgenes de ganancia gracias a los flujos de capital 
externo que se pudieron obtener a precios bajos en mercados del norte y en el marco de 
operaciones tipo “carry trade”. Estas operaciones les permiten masificar sus ganancias 
oligopólicas sin mover el margen de intermediación respecto a momentos donde había 
más actores. Las dinámicas de estas operaciones se evidencian indirectamente en los 
preocupantes y crecientes niveles de endeudamiento externo del sector financiero 
privado como se puede ver en la gráfica 2.18. En esta figura se observa cómo hay un 
primer ciclo de endeudamiento creciente de corto plazo en el primer auge entre 2003 y 
2008, y posteriormente después de 2009 y hasta 2014 un crecimiento mucho más alto 
tanto de la deuda de corto como la del largo plazo. Lo preocupante de la deuda externa 
del sector financiero colombiano es que esta representa un nivel significativo y ha crecido 
a un ritmo mayor que la privada no financiera y de los cerca 40.000 millones de dólares 
de deuda privada en Colombia en 2014 cerca de 15.000 millones son obligaciones del 
sector financiero, es decir más de un tercio de la deuda externa privada colombiana es 
de este sector lo que permite plantear una dimensión adicional de financiarización de la 
deuda externa. 
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Gráfica 2-18. Deuda externa del sector financiero privado por plazo Fuente: Banco de la República 
(2015) 
 
El panorama para los años venideros es preocupante y en resumidas cuentas estos 
puntos entonces muestran como las realidades de la financiarización en Colombia están 
muy ligadas al predominio de los grupos económicos que en cada etapa del capitalismo 
reciente han sabido reacomodar sus portafolios e inversiones en los sectores dominantes 
de cada régimen, al respecto Misas(2002) afirma que “el bloque hegemónico en la 
ISI(Industria de sustitución de importaciones) impulsaba un proyecto de industrialización 
basado en un mercado interno pero igual estaba oligopolizado, en la apertura está más 
centrado en la finanza y marginalmente articulado al mercado internacional” (Misas, 
2002, pág. 210).  
El crecimiento del grado de concentración bancaria en el país es evidente, no obstante 
desde la literatura cercana al sector financiero y en algunas investigaciones del Banco 
Central se afirma que a pesar de la consolidación bancaria la estructura competitiva del 
sector no se ha visto afectada negativamente y no se ha afectado el margen de 
intermediación (Bernal, 2007 y Prieto et al, 2008 citados en Universidad Externado de 
Colombia-Fogafin, 2009). No obstante respecto a este punto González (2009) afirma que 
“después de la reforma financiera que se hizo a comienzos de los años noventa, el sector 
se volvió menos competitivo… no es extraño, entonces, que en medio de este ambiente 
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favorable a la concentración y al monopolio, los márgenes de intermediación continúen 
siendo altos (pág. 21).  
Este punto vale la pena reflexionarlo con mayor detalle pues los márgenes de 
intermediación y las altas tasas de interés son una de las variables claves en el estudio 
del auge problemático de las finanzas desde la perspectiva la financiarización en países 
de periferia. Para el caso Colombiano a pesar que se argumenta insistentemente que la 
concentración bancaria y la oligopolización del sector no han afectado la competencia en 
términos de mayores niveles de precios, lo que si se nota es que el patrón histórico de 
altos márgenes de intermediación no ha cambiado y por esto los estudios econométricos 
como los de Pinzón (2011) al estudiar las series de tiempo concluyen que no se ve 
afectada la competencia con más concentración. Sin embargo este estudio olvida el 
hecho que históricamente los márgenes han sido altos en el país y por eso en los datos 
de tasa de interés no se ve el impacto de la concentración el cual si se hace evidente en 
costos de manejo de tarjetas, consultas y una serie de costos de gestión asociados a la 
tenencia de productos financieros. Históricamente pareciese haber un acuerdo intrínseco 
entre los actores financieros alrededor del precio del dinero, al respecto afirma Mauricio 
Pérez que " los márgenes de intermediación en Colombia han sido altos y aunque han 
ido bajando en años recientes. Una lectura de esto es que los bancos no compiten 
demasiado en tasas12". Según datos del Banco de la República para diciembre de 2009 
el margen de intermediación se encontraba alrededor de 9% mientras que para 1998 era 
de casi 11%. Esta leve disminución justificaría la baja elasticidad del margen ante la 
oligopolización del sector, pero al comparar esta cifra con otros países de la región se 
observa que el país sigue teniendo márgenes relativamente altos respecto a países como 
Argentina, Uruguay y Chile donde los márgenes oscilan entre el 3% y el 5% en el nuevo 
milenio.  
Desde el sector financiero se argumenta que las holgadas ganancias del sector están 
más asociadas a ganancias de eficiencia que a altos márgenes pues “el indicador de 
“costos administrativos/activos revela una ganancia en términos de eficiencia al ubicarse 
en un 4,5% en Diciembre de 2008 frente al 5,9% observado en 1998” (Universidad 
Externado de Colombia-Fogafin, 2009, p. 217). Adicionalmente desde los centros de 
                                               
 
12 Entrevista de Mauricio Pérez al periódico el colombiano. Febrero 3 de 2013. Disponible en : 
http://www.elcolombiano.com/intermediacion_bancaria_de_las_más_altas_en_al-IDEC_227539 
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estudio del sector financiero como ANIF (Asociación nacional de Instituciones 
Financieras) se argumenta que “el paso del sistema de banca especializada al de 
multibanca logró que el sistema financiero colombiano comenzara a explotar en mayor 
medida economías de escala y alcance; permitiendo que los intermediarios financieros 
concentren sus operaciones bajo un mismo grupo financiero” (Sarmiento & Cristancho, 
2009, pág. 41). En este punto el debate está abierto no obstante desde la perspectiva de 
la financiarización los altos márgenes relativos a la región en un contexto de sistema 
financiero concentrado son un punto muy problemático de este último auge de las 
finanzas en Colombia. En este sentido desde una perspectiva crítica Villabona (2012) 
afirma que: 
“Los bancos colombianos no están expuestos a la competencia en los que una 
pequeña pérdida puede acabar con el capital; en muchos casos las utilidades 
anuales corresponden a la mitad del capital bancario. Lo que no se hace 
suficientemente explícito es que los riesgos se trasladan a los deudores, que 
tienen que afrontar elevadas tasas de interés que impiden la prosperidad de los 
negocios. No es necesario profundizar mucho para advertir que las tasas de 
interés de 30% son la principal causa de la elevada mortalidad de las 
microempresas. La confluencia del criterio de inflación objetivo y el poder 
monopólico resulta totalmente perturbadora” (pág. 20) 
 
Los altos márgenes relativos en manos de actores financieros propiedad los grupos 
económicos solo terminan por generar mayores niveles de concentración en la riqueza 
de la mano de un creciente endeudamiento de todos los sectores de la sociedad como 
argumenta Lazzarato (2011) y en especial un mayor nivel de endeudamiento por parte de 
los hogares como sustitución de recursos ante el estancamiento de salarios. Al respecto 
para el caso colombiano el proceso de inclusión financiera ha tenido tendencias 
crecientes que vinculan más ciudadanos a las lógicas de consumo apalancado en deuda 
y como se puede observar en la gráfica 2.19 los hogares en Colombia presentan en este 
periodo del nuevo milenio uno de los niveles de endeudamiento más altos de la región 
solo siendo superados recientemente por Chile. Al respecto un documento reciente del 
Banco de la República plantea que: 
En Colombia la exposición del sistema financiero a los hogares es superior al 
promedio de América Latina, ubicándose en alrededor de 45 % de la cartera total, 
en promedio, durante los últimos 20 años. Aunque la participación de la deuda de 
los hogares sobre la cartera total se redujo como consecuencia de la crisis 
financiera de 1999, durante los cinco años más recientes dicha participación ha 
aumentado como resultado del mejor desempeño de la economía y del 
crecimiento del consumo de los hogares1. El reciente aumento en la exposición 
ha estado acompañado por un cambio en la composición de la deuda, siendo la 
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modalidad de crédito de consumo la que compone la mayor parte de esta. 
(Gutierrez, Capera, & Estrada, 2011, pág. 2) 
 
 
Gráfica 2-19. Deuda de los hogares como proporción de la cartera total en América Latina. 
Fuente: Gutiérrez, Capera, & Estrada (2011). Cálculos con Datos de la Superintendencia 
Financiera. 
 
Un punto problemático adicional relativo a la discusión de la concentración y 
oligopolización el sector Bancario, está asociado las posibles relaciones entre 
concentración-estabilidad y el escenario de concentración- fragilidad. Este debate se 
encuentra incluso dentro de la literatura de la corriente principal donde desde el primer 
enfoque de concentración-estabilidad se plantea que “estudios teóricos y análisis 
empíricos para diferentes países sugieren que un sistema bancario poco concentrado (y 
así, con un gran número de entidades) es más propenso a presentar una crisis 
financiera, en comparación a un sistema concentrado con pocas instituciones” (Allen & 
Gale, 2000 citados en Zamudio, 2011, p.3). Esta perspectiva reconoce que un sector 
bancario más concentrado tiende a aumentar el poder de mercado de sus integrantes e 
incrementar sus utilidades y de esta forma generar un respaldo económico de protección 
ante diferentes externalidades y choques. Es curioso que este enfoque sea el que más 
suele defenderse en el país en términos de estabilidad por parte de los “Think Tanks” 
ligados a la finanza, pero no reconocen que en el enfoque original se acepta el poder de 
mercado en la concentración como respaldo de estabilidad. 
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Un segundo enfoque asociado también a autores cercanos a la corriente principal plantea 
que entre más concentrada sea la estructura del mercado bancario existen mayores 
probabilidades de fragilidad para el sistema, al respecto Boyd & De Nicoló (2005) 
presenta la idea de que altos niveles de concentración conllevan a efectos negativos 
sobre la estabilidad del sistema. Y es que cuando los bancos tienen alto poder de 
mercado se suelen presentar mayores tasas de colocación que pueden inducir a las 
firmas prestatarias a mayores riesgos, adicionalmente también se argumenta que 
“bancos con comportamiento monopolístico tienen más incentivos a monitorear a sus 
clientes que un banco con menor poder de mercado, disminuyendo el racionamiento de 
crédito, otorgando una mayor cantidad de crédito, y aumentando la probabilidad de 
incumplimiento…[adicionalmente] los sistemas bancarios más concentrados tienden a 
recibir más subsidios gubernamentales, generando problemas de riesgo moral, que 
incentiva a los bancos a tomar mayores riesgos, aumentando así la fragilidad del 
sistema” (Morales, 2011, pág. 4). Este segundo enfoque puede ser analizado desde la 
perspectiva de la financiarización pues unos mayores niveles de concentración traen 
consigo una dimensión problemática de las finanzas y es que como afirma Stockhammer 
(2012) “la financiarización ha incrementado el tamaño y la fragilidad del sector financiero 
(cerca a lo que Keynes y Minsky han predicho)” (pág. 40). 
Bajo este marco de análisis es importante tener presente que un menor número de 
actores bancarios no implica entonces menores escenarios de la financiarización, pues 
pueden existir menos bancos(más concentración) con mayor diversidad de productos 
financieros y mayor número de usuarios que implican un mayor auge de roles y motivos 
financieros. 
 
Es claro entonces que en un contexto de altos niveles de endeudamiento, altos 
márgenes de intermediación, concentración bancaria en manos de grupos económicos, y 
posibles escenarios futuros de fragilidad se asiste a un escenario de financiarización en 
este periodo mucho más complejo que los anteriores. El sector financiero Colombiano en 
el los últimos años arroja ganancias significativas y su participación en el PIB ha 
superado en este tercer momento a la de la industria en el ingreso nacional, no obstante 
es un sector que va favorecido al unísono por el ciclo como se ha mostrado y no se 
puede descartar un final en crisis para este tercer momento de financiarización como 
paso con los 2 anteriores momentos presentados. 
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2.3.3 Crecimiento  de un mercado de valores y fortalecimiento de 
actores relevantes en el nuevo siglo. 
El mercado de valores y la gran explosión de transacciones de títulos complejos en los 
mercados secundarios es una de las dimensiones de la financiarización más fuertes en 
los países del norte y sobre todo Estados Unidos. No obstante como se ha dicho antes 
en este trabajo existen otras dimensiones de la financiarización más relevantes para 
países de periferia como aquellas ligadas al mercado bancario, la tasa de interés, los 
flujos de capital y la deuda. Es fundamental tener este último punto presente pues si se 
aborda la financiarización únicamente desde la perspectiva del mercado bursátil, se 
podría afirmar que en economías como la colombiana el rostro de la financiarización es 
incipiente. Sin embargo por esta razón se ha insistido a lo largo del trabajo en una 
perspectiva multidimensional en la que la financiarización se puede encontrar en 
diferentes sectores bajo un marco de análisis amplio. Para el caso Colombiano es 
importante destacar que el mercado desintermediado en este tercer momento ha ganado 
importancia relativa, aunque aún es pequeño en comparación con la región. Por esto en 
los 2 momentos analizados no ha sido una dimensión central de la financiarización y es 
hasta este tercer momento que se analiza por su tendencia creciente. Los análisis de 
financiarización en la dimensión bursátil para Colombia es uno de los puntos a reflexionar 
en trabajos futuros con horizontes de tiempo muy recientes donde seguramente hay 
episodios problemáticos como el reciente caso Interbolsa que trasciende los límites de 
este trabajo. 
 
Como ya se dijo antes el mercado de valores o mercado desintermediado colombiano no 
tuvo un crecimiento relevante hasta el final del milenio. Respecto a este punto Sarmiento 
& Cristancho (2009) afirman que “en los orígenes del mercado accionario colombiano, 
éste estuvo inicialmente limitado debido al fomento de sectores de la economía mediante 
el Banco de la República y la doble tributación tanto de la sociedad como de los socios 
desde comienzos de los cincuenta,” (pág. 39) .En los años setenta las políticas de UPAC 
animaron más al fondeo por Bancos y ya en la década de los ochenta del siglo XX el 
mercado accionario siguió muy reducido y la primera liberación de tasas de interés en 
esta década de la mano de las medidas que se tomaron para sortear la crisis produjeron 
desplazamientos del ahorro del mercado de valores al mercado bancario.  
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Al igual que con el sector bancario, la década de los noventa del siglo XX con las 
diferentes reformas financieras sentó las bases para una mayor dinámica del mercado de 
capitales, no obstante el desarrollo de este último sector no se dio al mismo ritmo del 
sector bancario en esta década. Los cambios legislativos de los noventa más importantes 
están asociados la Ley 49 de 1990 que elimino el impuesto al patrimonio en acciones y el 
que se imponía sobre las ganancias de capital de la acción al ser vendida en el mercado. 
Por otra parte la resolución 51 del Conpes en 1991 genero nuevas condiciones para la 
inversión extranjera en el sector buscando dar el mismo trato a actores nacionales y 
foráneos. Adicionalmente con la creación de los fondos de cesantía y fondos de pensión 
en esta década se generaron dos grandes demandantes de títulos financieros que 
empezaron a dinamizar el mercado en los noventa y con mayor fuerza después del año 
dos mil donde se consolidan como actores superpoderosos en el mercado de títulos. 
Esto también fue posible gracias a la ley 51 de 1990 con la que se crean los títulos de 
tesorería TES, que tienen dos tipos TES Clase A y TES Clase B. Los TES clase A fueron 
creados para cubrir los pasivos con el Banco Central en momentos posteriores a la 
reforma, mientras que los TES Clase B tenían un claro objetivo de financiar la nación, 
estos últimos títulos de deuda han permitido dinamizar un poco más el mercado de 
capitales y hoy está altamente concentrado en ellos como se muestra adelante. Está 
dinámica ya fue analizada para el capítulo 1 en términos de lo que allí se denominó 
financiarización de la finanza pública y para el caso Colombiano no hay duda que desde 
los noventa se asiste a este fenómeno como se analizó antes. 
Un hito fundamental para el mercado de valores colombiano es la creación de la Bolsa de 
Valores de Colombia(BVC) en julio de 2001 fruto de la fusión de 3 de las principales 
bolsas del país(Bogotá, Medellín y Occidente).La BVC se caracteriza por ser un agente 
de mercado de carácter privado cuyo objetivo es proveer una plataforma para el 
funcionamiento del mercado desintermediado y se afirma que “entre las razones 
estipuladas para haber integrado las tres bolsas, se encontraron la búsqueda de 
aumentar la liquidez y profundidad del mercado, así como incrementar el número de 
participantes y las posibilidades de negocios al centralizarse las operaciones” (Sarmiento 
& Cristancho, 2009, pág. 37). La creación de la BVC de la mano de las reformas de la 
década anterior son claves en la importante tendencia creciente de este actor en el tercer 
momento acá definido. 
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Como se muestra en la gráfica 2.20 el tamaño del mercado bursátil en Colombia ha 
tenido un crecimiento significativo en el nuevo milenio en términos de su capitalización 
sobre el PIB. 
 
Gráfica 2-20. Capitalización/PIB. Fuente: World Data Bank. 
 
Esta gráfica es consistente en su tendencia con otros indicadores mostrados 
anteriormente donde fruto de las primeras reformas de los noventa para el sector 
desintermediado hay una tendencia moderada al alza entre 1991 y 1996 que se 
desvanece con la crisis de final de siglo. Posteriormente en el tercer momento de 
financiarización del nuevo milenio el primer pico coincide con el final de un primer ciclo 
hacia 2006-2007 y que luego se recupera rápidamente con la llegada de capitales que 
buscan refugio a la tormenta bursátil en países de centro después de 2008. Lo que es 
importante de este punto es el vertiginoso crecimiento después del año 2002 donde el 
indicador de capitalización sobre el PIB se triplica en 4 años hasta 2006 para luego 
alcanzar niveles históricamente altos en 2010 como muestra la gráfica 2.20. Esta 
tendencia al alza del mercado de valores si se contrasta con la caída de la industria en el 
PIB en el nuevo milenio daría para analizar la dimensión de la financiarización en la que 
la lógica financiera pesa sobre la productiva, no obstante el tamaño del mercado en 
términos relativos es pequeño a pesar de la importante tendencia al alza que se ve en la 
gráfica anterior. Estudios para Colombia como los de Uribe (2007) evalúan el periodo 
2001-2006 para el mercado de valores colombiano en términos de tamaño, liquidez y 
concentración. En este estudio Uribe (2007) encuentra que en términos de tamaño 
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(medido como valor de las acciones transadas sobre el PIB de Colombia para 2006) hay 
un indicador del 41.61% mientras que otros países de la región como Brasil presentan 
niveles de 66.52% y Chile del 120.12%. En el mismo estudio Uribe (2007) encuentra 
altos niveles de concentración en el mercado bursátil colombiano debido al pequeño 
número de empresas que participan en él. Así entonces los niveles de concentración en 
Colombia para 2006 estaban alrededor de 67.37% mientras que en países con mercado 
avanzados como Estados Unidos y Japón los niveles son muy bajos con índices de 
concentración entre el 15% y el 20%.  
 A pesar del tamaño relativamente bajo del mercado y su alto nivel de concentración en 
este tercer momento, determinados actores como los hogares que nunca entraban a las 
dinámicas bursátiles de manera directa han empezado a insertarse con la compra de 
pequeños paquetes de acciones de emisiones públicas exitosas como Ecopetrol e 
Isagen. Adicionalmente en el último lustro conglomerados financieros como Aval y 
Davivienda han realizado emisiones dirigidas a público más general. Por otro lado 
algunas propuestas de investigaciones realizadas en espacios académicos propiciados 
por esta investigación como lo es el curso de finanzas crisis y desigualdad en la 
Universidad Nacional dictado por el autor de este trabajo han propiciado trabajos 
puntuales para Colombia que muestran evidencias de financiarización en otros sectores 
como el de renta fija y deuda privada corporativa. Este es el caso del trabajo de Piñeros 
(2015) que plantea que entre 2005 y 2015 “con excepción de lo ocurrido en 2006, en 
todos los años el sector financiero ha captado como mínimo la mitad de la financiación 
disponible en el mercado de renta fija privado, con lo que efectivamente podemos hablar 
de un mercado de bonos corporativos poco profundo y al mismo tiempo altamente 
financiarizado” (pág. 6). Otro trabajo puntual realizado por Riaño (2014) en el marco del 
curso muestra como para Colombia la actividad aseguradora genera más ganancias a 
partir de sus inversiones financieras que en su propia actividad de seguros. Las 
conclusiones de estos dos trabajos plantean una idea interesante asociada a que a pesar 
de que el mercado es pequeño y poco profundo, si hay evidencias de financiarización en 
segmentos puntuales del mercado de valores como la renta fija y los seguros. 
Un punto adicional que a pesar de que se da más allá del año 2008 es crucial en la 
tendencia creciente del mercado de valores es el acuerdo en 2009 para la creación del 
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) que es resultado del acuerdo firmado entre la 
BVC, la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores de Lima. Esta integración 
abre las puertas a la creación de un mercado regional para la negociación de títulos de 
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renta variable en los tres países. El MILA entra en operación en 2011 permitiendo 
compra y venta de acciones en las tres plazas a través de un agente intermediario local. 
Recientemente en Diciembre de 2014 México ha entrado con la incorporación de la Bolsa 
Mexicana de Valores. 
 
Se puede afirmar entonces que se asiste a una consolidación tardía del mercado de 
valores colombiano y puede entenderse como un retraso a la financiarización en su 
escenario supremo del mercado secundario (Ej. Estados Unidos) a pesar que como se 
mencionó ya hay tendencias puntuales en ciertos sectores. Esto plantea que para años 
venideros y futuros estudios hay que estar alerta a las dimensiones problemáticas que 
traen mayores niveles de titularización de activos, mayores transacciones de derivados 
riesgosos y mayor grado de sofisticación en el mercado desintermediado. Estos activos y 
operaciones de mayor riesgo tienden a aparecer en momentos de mercados más 
grandes y con mayor apetito de riesgo que terminan por configurar etapas especulativas 
y Ponzi a la Minsky con los efectos ya conocidos de la reciente crisis sobre distribución y 
estabilidad. 
 
Los fondos de pensión como actor fortalecido en el mercado desintermediado y 
mayor tenedor de deuda pública en este tercer momento. 
 
Los fondos de pensión en el país surgen desde la década de los noventa en el marco de 
las recomendaciones de las entidades multilaterales del consenso de Washington con el 
fin de brindar viabilidad financiera y fiscal desde una óptica ortodoxa de las finanzas 
públicas sanas, pero sobretodo de un interés claro del capital financiero en buscar 
rentabilidad en la seguridad social. Se puede observar entonces como en el marco de 
discursos de universalidad y estabilidad en los sistemas de protección social se 
terminaron legitimando reformas que han garantizado la valorización del capital financiero 
en manos de los grandes actores financieros en la economía nacional. 
Al igual que en el sector Bancario la evolución del sector de los fondos de pensión ha 
estado vinculada a los principales grupos económicos del país y el fenómenos de 
concentración se ha acrecentado desde la creación de estos. Para el año de 1995 
existían aproximadamente 13 fondos de pensión según datos de la superintendencia 
financiera de Colombia, para 2008 el mercado se había consolidado en tan solo 6 fondos. 
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Para el año 2011 se realiza una de las transacciones más importantes en la historia por 
parte de una empresa colombiana con la compra de ING Insurance International y sus 
activos de pensiones y seguros en Colombia, México, Chile, Perú y Uruguay por parte del 
Grupo Sura perteneciente al Grupo Empresarial Antiqueño. Adicionalmente en el año 
2012 el fondo BVBA Horizonte es comprado por parte del grupo financiero colombiano 
Aval. Así actualmente el mercado se concentra en 4 grandes fondos, Porvenir (Grupo 
Aval), Protección (Grupo Suramericana del GEA), Skandia y Colfondos, teniendo en 
cuenta que más del 75% de las utilidades está concentrado en 2 los fondos de pensión 
asociados a los grandes grupos económicos. La gráfica 2.21 y 2.22 muestra 
respectivamente los porcentajes de participación en las utilidades para 2001 y para 2013 
de los fondos de pensión en Colombia evidenciando en ella la fuerte concentración en 
pensiones que se ha dado a favor de dos conglomerados(los mismos bancarios) en este 
tercer momento de financiarización. 
Estas tendencias tanto en el fortalecimiento de los fondos de pensión nacionales como 
en el sector bancario por parte de los grupos económicos locales es una tendencia 
característica de la economía Colombiana. En otros países de la región como México se 
ha planteado el debate de la financiarización alrededor de la extranjerización de la banca 
y el sector financiero. No obstante en Colombia a pesar que en los noventa hubo una 
tendencia a la extranjerización del sector esta se ha reversado y hoy se asiste a una 
configuración más local de la propiedad en manos de unas élites financieras de origen 
nacional que se insertan cada vez mejor a los círculos financieros transnacionales. El 
hecho entonces de que el control este en poder de actores colombianos no resta impacto 
a la dinámica de la financiarización en periferia pues estos adoptan comportamientos 
similares a la de actores financieros y su creciente posicionamiento en la estructura 
financiera de la región les permite captar recursos en los mercados de capitales del norte 
y llevar utilidades e inversiones a otras latitudes. 
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Gráfica 2-21. Participación en las utilidades de los fondos de pensión año 2001. 
 
 
 
 
Gráfica 2-22. Participación en las utilidades de los fondos de pensión año 2013. 
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Volviendo al punto de interés en este apartado sobre los fondos de pensión y teniendo 
claras las dinámicas de concentración de la propiedad, surge un factor adicional que se 
ha comentado anteriormente y es que los fondos de pensión han emergido en este tercer 
momento de la financiarización como los mayores tenedores de deuda pública. Y es que 
para que el sistema sea sostenible se requiere de portafolios de inversión estables y por 
lo tanto los títulos de deuda pública en el marco de una política monetaria obsesionada 
con la inflación y una disciplina fiscal ortodoxa logran su cometido.  
Para el año de 1996 un 55% de las inversiones de los fondos se colocaban en títulos del 
sistema financiero como CDTs, titularizaciones y otros bonos del sistema financiero, 12% 
en títulos de deuda pública y 33% en otros títulos, para el año de 1999 estos porcentajes 
eran 48%,33% y 19% respectivamente y para el año 2005 tan solo 16% eran títulos del 
sistema financiero, 52% títulos de deuda pública y 32% otros títulos. (Rodriguez, 2005). 
Es claro entonces que en este tercer momento de financiarización aumenta la 
participación de títulos TES en las inversiones de los fondos de pensiones. Por otra parte 
los TES son de los títulos más transados en la como se muestra en la gráfica 2.23, 
entonces se tiene que una de las causas de la alta concentración del mercado de valores 
es el poder oligopólico de los actores financieros que entre bancos y fondos terminan 
siendo tenedores protagonistas de una parte la deuda pública colombiana. 
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Gráfica 2-23. Participación de distintos valores en la BVC a Abril de 2008 Fuente BVC. Guía del 
Mercado de Valores 
Según González (2009) los principales tenedores de deuda interna pueden clasificarse 
en 3 grupos, que son sector financiero, sector privado y sector público. Para 2009 según 
lo presentado pro González el sector financiero tenía una participación del 54,7% de la 
deuda interna estando está repartida entre bancos y fondos de pensión con una 
participación más grande de los últimos. El sector privado para ese año tenía $34 
billones, o sea el 31,6% de la deuda y el sector público acumulaba $15 billones, es decir, 
el 13,6%. Este escenario entonces se encuentra muy ligado a la idea de la 
financiarización de la finanza pública en la que el estado termina endeudado en una parte 
importante con dos de los grupos económicos más importantes del país y peor aún si el 
gobierno no está utilizando “los recursos de la deuda pública para financiar proyectos de 
inversión, sino para reciclar la deuda pública. Y segundo, porque el crédito se encarece y 
el sector privado tiene dificultades para que los bancos le presten” (Gonzalez, 2009, pág. 
30). 
 
Es importante aclarar que después de 2009 de la mano de la reforma de los multifondos 
se han permitido inversiones más riesgosas a los fondos de pensión que han fomentado 
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títulos diferentes a los TES. Esto se da gracias a que ahora es posible que los usuarios 
del sistema de ahorro individual escojan perfiles de riesgo y así diversificar los portafolios 
de las personas según rangos de edad o deseo de rentabilidad. Esto hace que en los 
últimos años se invierta más en títulos de renta variable lo que influye en una menor 
participación global de los TES en los portafolios. El análisis de este punto en detalle 
desde la perspectiva de la financiarización trasciende los límites de este trabajo pero es 
claro que es un punto en el que futuros investigaciones sobre financiarización en la 
dimensión local deben influir. 
De la mano de la privatización de los fondos de pensión y de la financiarización de un 
derecho social como la jubilación se ha acercado a los hogares de manera indirecta a los 
mercados de valores. En el pasado solo clases de segmentos altos y privilegiados 
accedían a la bolsa. Sin embargo, muchos trabajadores asalariados se han visto 
vinculados las dinámicas de acumulación financiarizada en las últimas décadas a través 
de la privatización de los fondos de pensión y la transferencia de su ahorro individual a 
portafolios financieros. En este sentido Becker (2010) afirma que este tipo de 
financiarización puede caracterizarse como financiarización popular en el que amplios 
sectores de la población están encadenados al modelo de acumulación financiarizado. 
 
 
  
Intentionally left blank 
Dejado en blanco intencionalmente 
  
 
3. Capítulo 3. Las relaciones entre 
financiarización y desigualdad en la 
distribución del ingreso.  Algunos puntos 
para Colombia. 
La distribución del ingreso es considerada por muchos investigadores como uno de los 
pilares claves en el estudio de la ciencia económica, incluso para uno de los grandes 
clásicos como David Ricardo “determinar las leyes que regulan la distribución es el 
principal problema de la economía política” (1817, p. 1). Los factores que impactan la 
distribución del ingreso suelen ser múltiples y varían entre regiones. Para el caso de 
Estados Unidos se ha mencionado con insistencia en la última década la inequidad del 
sistema tributario y los irracionales esquemas de remuneración e incentivos de los 
gerentes financieros de las grandes corporaciones como muy bien lo muestra Piketty 
(2014) en su reciente “Bestseller”. Otros factores importantes que impactan la distribución 
y que se suelen encontrar en la literatura están asociados a las transformaciones 
demográficas (Vélez, Leibovich, & Kugler, 2005), a las diferencias entre ingresos rurales 
y urbanos, a niveles de calificación y a los cambios tecnológicos.  
De estos puntos mencionados anteriormente dentro de la literatura de la corriente 
principal se hace énfasis en que los factores más influyentes para el aumento de la 
desigualdad del ingreso son las remuneraciones al trabajo calificado y el cambio 
tecnológico pues este último ha aumentado la brecha de productividad marginal entre 
trabajadores no calificados y calificados. En este orden de ideas se justifica en los 
autores ortodoxos que la globalización ha hecho el trabajo no calificado más abundante 
mientras el trabajo de alto nivel de calificación se ha hecho escaso y se ha vuelto más 
caro generando mayores brechas distributivas. Piketty (2014) se muestra escéptico a 
estos argumentos y a las explicaciones populares entre muchos economistas 
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estadounidenses que argumentan que “los salarios muy elevados aumentaron mucho 
más que los salarios medios en Estados Unidos desde la década de 1970 simplemente 
porque la evolución de las calificaciones y la tecnología permitió que la productividad de 
los asalariados más calificados creciera más que la productividad media” (pág. 344). 
Para el economista francés esta explicación es un poco tautológica (siempre se puede 
explicar la desigualdad en cualquier nivel con un cambio técnico adecuado) y poco 
convincente pues una de las causantes de la desigualdad salarial en Estados Unidos se 
asocia a los salarios muy elevados del top 1% y más aún del 0.1%. Además si se 
examina la evolución de las calificaciones de diferentes grupos en el decil superior se 
puede encontrar que en términos de años de escolaridad, calidad de instituciones 
educativas y experiencia profesional no hay muchas discontinuidades en la calificación 
entre el top 9% y el top 1% pero si un desnivel de ingresos considerable (Piketty, 2014). 
Si bien es cierto que no se puede negar radicalmente el impacto de la educación superior 
en la desigualdad al haber claras brechas de ingresos entre bachilleres y personas con 
títulos universitarios, la pista educativa no es el argumento más contundente para el 
despegue del percentil superior. Incluso cada vez más el tema educativo genera 
reflexiones pues no es un mecanismo automático de reasignación de ingresos y riqueza 
en un contexto flexibilizado y de alta concentración como el de las últimas décadas. 
Adicionalmente en esta reflexión sobre brechas en educación superior y desigualdad las 
recientes crisis europeas muestran altos niveles de desempleo juvenil en el que una gran 
parte de las personas sin ocupación tiene educación superior, pero a pesar de ello fruto 
de la globalización y la desregulación financiera y laboral encuentran dificultades para 
acceder de forma estable al mercado laboral generando problemas distributivos. 
Al igual que Piketty, Stockhammer (2009, 2012) cuestiona la gran preponderancia que se 
le da al cambio tecnológico y a la brecha de calificaciones como la principal causa de los 
aumentos en la desigualdad en la distribución del ingreso, por el contrario Stockhammer 
insiste en que la globalización financiera y comercial son hechos claves que afectan las 
variables distributivas y la participación de los salarios en el ingreso nacional. 
Stockhammer (2009) plantea estos argumentos pues encuentra problemas en los 
estudios econométricos del Fondo Monetario Internacional-FMI (2007) y la Comisión 
Europea-CE (2007) cuyos resultados empíricos presentan el cambio tecnológico como el 
principal factor que incide en el aumento de la brecha distributiva. Al respecto 
Stockhammer argumenta que las estimaciones sobre las cuales concluyen los estudios 
del FMI y la CE sufren de serios problemas de robustez, y en especial el efecto del 
Capítulo 3 141 
 
cambio tecnológico no es estadísticamente significativo mientras que la globalización 
financiera tiene efectos más robustos.  
 
Este tipo de estudios abre la puerta para buscar vínculos entre la profundización de las 
lógicas financieras problemáticas y su relación con la desigualdad en la distribución. 
Estas relaciones no fueron estudiadas sistemáticamente durante el siglo XX y solo 
recientemente después de la gran recesión de 2008 han tomado protagonismo en los 
países de centro ante un sistema ligado a un régimen más financiarizado. De los pocos 
estudios que han buscado relaciones puntuales entre financiarización y desigualdad está 
el dedicado trabajo de Lin & Tomáskovic (2013) quienes usando datos de sección 
cruzada a nivel de industria encuentran como la dependencia de ingresos financieros en 
el largo plazo afectan tres dimensiones de la desigualdad. En primer lugar terminan 
reduciendo la participación del trabajo en el ingreso, en segundo lugar incrementan las 
compensaciones de los superejecutivos y por último incrementan la dispersión de 
ingresos entre los trabajadores. Adicionalmente Lin & TomásKovic (2013) argumentan 
que “los efectos de la financiarización en estas tres dimensiones de la desigualdad son 
sustanciales…y adicionalmente la transferencia de ingresos al sector financiero y la 
financiarización de la economía de Estados Unidos reestructuró las relaciones sociales y 
la dinámicas de ingreso en el resto de la economía” (págs. 1284-1285). 
Para países de periferia los estudios de desigualdad insisten en el tema de brechas entre 
trabajo calificado y no calificado, en el caso de Latinoamérica algunos estudios de las 
últimas décadas presentan el deterioro del capital humano como el principal determinante 
del reverso distributivo (Székely y Londoño (1998) citado por (Bonilla, 2008)), pero pocos 
estudios han buscado elementos puntuales de la dimensión periférica de la 
financiarización y sus vínculos con la desigualdad. 
 
En los capítulos 1 y 2 se ha concluido la existencia de diferentes dimensiones de la 
financiarización, y para el caso colombiano se ha hecho énfasis en una dimensión del 
fenómeno vinculada al mercado bancario y algunas referencias más generales al 
mercado de valores. Respecto a este último mercado se mostró que el tamaño es muy 
pequeño en el país en relación con la región y solo en el tercer momento de 
financiarización tiene una tendencia ascendente pero aún dentro de los límites de un 
mercado desintermediado periférico. Este punto lleva a que las relaciones entre 
financiarización y desigualdad en la distribución que se exploran en este capítulo para el 
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caso colombiano se centran más en la esfera bancaria vinculada a la deuda y a las 
dimensiones problemáticas de la tasa de interés como variable distributiva. No obstante 
en la primera parte se hace una aproximación general a la relación financiarización y 
desigualdad en la distribución del ingreso en la que se presenta una visión del fenómeno 
para países de centro donde el rol del mercado de valores si tiene una mayor conexión 
con los efectos distributivos vía las lógicas de la maximización del valor del accionista. 
Así entonces este capítulo presenta inicialmente un panorama introductorio sobre la 
relación financiarización y desigualdad en la distribución del ingreso. Posteriormente 
introduce algunos puntos relativos a Colombia para abrir una discusión sobre 
financiarización y distribución en el caso de estudio nacional. Esto se realiza en detalle 
en las dos secciones finales del capítulo mediante dos metodologías, primeramente se 
recurre a índices de Theil siguiendo la metodología de Galbraith (2012) para observar 
contribuciones salariales del sector financiero a la desigualdad de ingresos laborales. En 
segundo lugar se construye un modelo Stock Flow Consistent de 3 sectores (Hogares, 
Firmas, Banco) para estudiar las relaciones del mercado bancario (tasa de interés) y la 
distribución funcional y personal ante algunos choques a diferentes variables del modelo. 
Este tipo de ejercicios son entonces consistentes con las formas locales de 
financiarización asociadas mayormente a tasas de interés y mercado bancario que como 
se vio es el actor predominantes en los 3 momentos presentados en el capítulo 2.  
3.1 La relación  financiarización y distribución: Una 
visión general 
En la última década los estudios enfocados a la desigualdad en la distribución han dejado 
de ser un tema exclusivo de los investigadores de los países de periferia y han tomado 
un notorio interés entre investigadores, académicos y políticos de los países del norte. Y 
es que en un país como Estados Unidos los niveles de desigualdad se han tornado 
dramáticamente elevados con cifras que muestran que para 2007 “el 0,1 por ciento más 
alto recibió en un día y medio aproximadamente lo que el 90% inferior recibió en un año” 
(Stiglitz, 2012, p. 50). Adicionalmente desde el año 2000 los ingresos de los percentiles 
superiores de la distribución han crecido a un ritmo acelerado mientras que las partes 
inferiores suelen empeorar. Piketty, Saez et al (2009) y Alvaredo, Atkinson et al (2013) 
han realizado los trabajos empíricos más recientes y significativos que muestran los 
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dramáticos cambios en la distribución del ingreso y la riqueza con preocupantes niveles 
de concentración en los percentiles superiores. Los grandes inversionistas financieros, y 
sus gerentes corporativos están teniendo un ritmo de acumulación muy rápido y como 
bien lo ha señalado Piketty (2014):  
“si además la tasa de rendimiento del capital se establece fuerte y por encima de 
la tasa de crecimiento por un período prolongado (lo cual no es automático, pero 
es más probable cuando hay un bajo crecimiento), entonces existe un riesgo muy 
importante de divergencia caracterizado en la distribución de la riqueza. Esta 
desigualdad fundamental que expresaremos como r > g –en la que r significa la 
tasa rendimiento del capital (es decir lo que en promedio produce el capital a lo 
largo de un año, en forma de beneficios, dividendos, intereses, rentas y demás 
ingresos del capital como porcentaje de su valor total) y donde g representa la 
tasa de crecimiento(es decir, el aumento anual de los ingresos y de la 
producción)” (págs. 41-42). 
 
Uno de los mecanismos que facilita este hecho asociado a mayores retorno del capital es 
un sistema desregulado, que premia al percentil más alto13 en la distribución y no genera 
grandes ayudas para los percentiles inferiores. Sin embargo a pesar del reciente 
cuestionamiento a los temas distributivos algunos economistas Neo-Keynesianos como 
Mankiw (2013) continúan haciendo una férrea defensa del Top 1% argumentando “que la 
evidencia muestra que una gran mayoría de los más ricos llego a esa posición realizando 
contribuciones económicas sustanciales y no jugando con el sistema… o tomando 
ventaja  de algunas fallas del mercado o el proceso político”. (pág. 30). A pesar de estas 
posiciones de algunos de los economistas más ortodoxos, cada vez hay una mayor 
reflexión sobre la desigualdad y un cuestionamiento a las ganancias desorbitadas del 
Top 1% que no precisamente son siempre por grandes contribuciones económicas 
sustanciales o aportes al conocimiento, sino que muchas veces son fruto de 
circunstancias políticas, económicas y hasta azarosas que coinciden con avances 
previos generados por otros que no tuvieron la fortuna de llegar al top 1% a pesar de 
grandes contribuciones científicas. 
 
                                               
 
13Cada vez más en la literatura reciente se plantea más el análisis de percentiles que de quintiles. 
En este sentido Piketty (2014) plantea la idea de “lucha de percentiles” en comparación con la 
idea de lucha de clases. Por esto con frecuencia en la literatura de la última década se hace 
referencia al denominado “Top 1%” que hace alusión  al uno por ciento de la población cuyos 
niveles de riqueza y acumulación son exorbitantes y sacrifican al 99% restante. 
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Otro trabajo reciente dedicado a la desigualdad en el que se puede encontrar vínculos 
con la finanza es el de Galbraith (2012) donde concluye que: 
“en el estudio de la desigualdad global, tendencias y patrones comunes emergen 
con gran claridad y persistencia… lo que prueba que las fuerzas dominantes que 
afectan la distribución del pago (y así los ingresos) a nivel global son sistemáticas 
y macroeconómicas…, fuerzas ampliamente de carácter financiero [donde] tienen 
que ver ampliamente con tasas de interés, flujos de inversión financiera y flujo de 
pagos de deuda interna y externa” (p.289). 
 
Trabajos en la línea de los de Galbraith (2000, 2012) muestran cómo las estructuras de 
pagos intersectoriales en Estados Unidos son altamente desiguales, siendo el sector 
financiero y sus ejecutivos (clase neogerencial) quienes más empujan hacia arriba la 
desigualdad en la distribución del ingreso por sus formas de pago. Vale la pena destacar 
que el movimiento “Occuppy Wall Street” cuyas manifestaciones públicas surgen en 
Septiembre de 2011 es un claro ejemplo de protesta contra los altos niveles de 
desigualdad en la sociedad norteamericana y contra la responsabilidad del sector 
financiero en la ampliación de brechas en términos de distribución del ingreso. 
De manera adicional el trabajo reciente de Lin & Tomáskovic (2013) afirma que en los 
análisis sobre las dinámicas del ingreso la financiarización ha recibido poca atención y “si 
hay una innovación institucional poco examinada que es crítica para el aumento de la 
desigualdad en la distribución del ingreso se sospecha que es la innovación financiera 
adoptada por las corporaciones norteamericanas desde finales de 1970 (pág. 1291). Este 
último punto entonces reconoce de manera contundente las profundas consecuencias 
distributivas del énfasis en las finanzas que reasignan recursos de los trabajadores y la 
producción hacia las finanzas en sus diferentes mercados y unidades creando 
inestabilidad y riesgos al crecimiento. 
 
Gran parte de la desigualdad en una economía puede deberse al apetito desmedido por 
la búsqueda de rentas y estas aparecen de forma desmedida en el sector financiero, un 
sector que se supone debe prestar un servicio a la economía y no ésta a él. En Estados 
Unidos antes de la reciente crisis, el 40% de todos los beneficios de las grandes 
empresas iba a parar al sector financiero e incluso “muchas de las empresas de tarjetas 
de crédito tenían unas comisiones tan altas en las transacciones que lograban mayores 
beneficios que los logrados por las tiendas en la venta de sus productos” (Stiglitz, El 
precio de la desigualdad, 2012, p. 148). Es este entonces un ejemplo claro de un 
escenario donde las finanzas se presentan en su dimensión problemática y se puede 
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hablar de financiarización y consecuencias sobre la distribución ante las dinámicas de 
créditos abusivos que terminan afectando el ingreso disponible de los hogares. Esta será 
una de las dimensiones que se investiga en el modelamiento realizado para el caso local. 
 
Las dinámicas de la distribución del ingreso pueden ser analizadas desde la perspectiva 
de la distribución funcional del ingreso y desde el enfoque de la distribución personal del 
ingreso. Cuando se habla de distribución funcional se hace referencia a las diferentes 
remuneraciones que reciben los factores productivos, así entonces el problema radica en 
la determinación del precio que se paga a los factores que intervienen en la producción, 
esto es, trabajo, tierra y capital. En palabras del economista inglés Kenneth Boulding en 
esta perspectiva " la teoría no analiza las remuneraciones de las personas, sino las 
remuneraciones o precios de las funciones que desempeñan esas personas o la 
propiedad que les pertenece" (Boulding, 1941, p. 215) . Desde la perspectiva de la 
distribución funcional del ingreso se puede plantear que está asociada a un aspecto 
macroeconómico de la distribución. 
 
Hein (2011) justifica que en las últimas décadas los procesos de transformación global 
ligados al “neo-liberalismo” y a la “financiarización” han tenido efectos significativos en la 
distribución funcional del ingreso. De esta manera se ha dado un cambio notable a costa 
del trabajo y en favor de un ingreso importante para el capital, que cada vez tiende a 
caracterizarse más como capital financiero. “La participación del trabajo como medida 
tomada de las cuentas nacionales y corregida por los cambios en la composición del 
empleo en relación con los empleados y los trabajadores por cuenta propia, ha mostrado 
una tendencia decreciente en gran parte de las economías desarrolladas desde 
comienzos de 1980” (Hein E. , 2011, p. 6). En esta misma línea Lavoie (2012) argumenta 
que “la financiarización ha estado también asociada con hechos estilizados relacionados 
con asuntos distributivos, sobre todo el hecho de que la participación de los salarios en el 
ingreso haya caído abre una barrera entre el crecimiento de la productividad horaria del 
trabajo y las ganancias ´horarias` de la producción” (pág. 10).  
 
Por otra parte cuando se habla de distribución personal del ingreso se estudia el tema de 
la distribución desde una perspectiva mucho más individual de los ingresos con los 
cuales cada persona cuenta. En otras palabras en lo que se enfatiza en este enfoque es 
en lo que cada individuo (familias) recibe y no tanto si la renta proviene de salarios, 
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beneficios, intereses o de rentas mixtas. En este orden de ideas el objeto de estudio en 
este punto es el ingreso personal disponible. En una economía con altos índices de 
préstamos y cuando gran parte del consumo se apoya en la deuda, entonces porciones 
significativas del ingreso personal disponible pueden transferirse al pago de acreencias 
financieras. Esta situación se agrava cuando en una búsqueda desenfrenada por 
ganancias, los responsables de muchas firmas del sector financiero se aprovechan “de 
los pobres y de la gente desinformada ganando ingentes sumas de dinero y depredando 
a esos grupos con créditos usurarios y prácticas abusivas con las tarjetas de crédito” 
(Stiglitz, El precio de la desigualdad, 2012, p. 84). En este sentido cuando el sector 
financiero avanza en temas de bancarización hacia la población más vulnerable 
inicialmente las personas disfrutan de un sistema de pagos y transacciones seguro junto 
con las facilidades de crédito que brindan la sensación de posicionamiento social con el 
consumo y bienestar en el corto plazo. No obstante de manera simultánea se empieza a 
vincular a la dinámica de la deuda a un rango de población objetivo en los percentiles 
más desfavorecidos en la distribución y consecuentemente con probabilidades altas de 
no pago que el sistema trata de disimular titularizando carteras. Estos direccionamientos 
de crédito en busca de rentas financieras hacia hogares de menores ingresos puede 
terminar con mayores dificultades cuando entran en situación de no pago. Así entonces 
Lazzarato (2011) plantea que el crédito es “uno de los mejores instrumentos de 
explotación que el hombre haya sabido establecer, porque algunos [individuos], 
fabricando papel, pueden apropiarse del trabajo y riqueza de otros”. Aquello que los 
medios llaman “especulación” constituye una máquina de captura o depredación de la 
plusvalía en las condiciones de la acumulación capitalista actual, en la cual es imposible 
distinguir la renta de la ganancia” (pág. 25). 
3.1.1 El valor del accionista y el sacrificio de ingresos laborales 
Como se ha insistido una de las dimensiones de la financiarización determinante en los 
países de centro está vinculada a los mercados de valores y consecuentemente a los 
accionistas. Así entonces en este tipo de economías con mercados desintermediados 
muy fuertes se da una relación muy clara entre esta dimensión de la financiarización y la 
desigualdad en la distribución de ingresos. 
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Uno de los planteamientos en los que más se ha insistido en la última década dentro de 
la teoría de las finanzas corporativas es la “maximización del valor del accionista”, una 
idea que trasciende el enfoque tradicional de ganancias y más bien está vinculada a 
optimizar los beneficios de los accionistas en términos del costo de oportunidad de su 
inversión. Así entonces si un accionista esperaba rendimientos del 15% anual sobre su 
inversión y solo se logra un 10% anual se está destruyendo valor para él. Bajo este 
enfoque la distribución funcional del ingreso sufre transformaciones significativas fruto de 
la presión del capital financiero, pues el objetivo final de la firma son los accionistas 
(capital) por encima de los empleados (trabajo). Y como afirma Mischel et al (2007) estas 
últimas décadas de financiarización han presenciado la desconexión entre salarios y 
crecimiento de la productividad, aumentando la preocupación relativa al estancamiento 
de salarios reales y ampliando la desigualdad del ingreso y la riqueza. Froud et al (2000) 
argumentan que la noción de valor del accionista generó que los resultados de las 
consultorías externas en la firmas sugirieran transformaciones en las estructuras 
gerenciales favorables a la financiarización. El debate en este punto está asociado a las 
tensiones existentes en las firmas con políticas laborales estables y con un deseo de 
acumulación en el largo plazo y las firmas con estructuras más flexibles con una 
dinámica asociada al valor del accionista y al corto plazo. Para un país como Colombia a 
pesar de que no se da una lógica del valor del accionista tan fuerte14 como en países del 
norte, la tensión mencionada entre las firmas si se puede identificar en muchas empresas 
que a pesar de no estar constituidas como sociedades anónimas y no cotizar en bolsa, si 
están interesadas en lógicas de rentabilidad de corto plazo por la orientación gerencial 
financiera de los grupos económicos que las poseen. 
La teoría económica estándar ha jugado un papel determinante en esta tendencia, por 
ejemplo desde la teoría de la agencia, el reto es que bajo la estructura de la relación 
principal-agente, los gerentes corporativos (CEO) y financieros (CFO) [agentes] 
maximicen el beneficio del accionista (principal). Este tipo de relaciones han ocasionado 
una gran explosión de incentivos y compensaciones (muchas veces con activos de las 
firmas) para los altos ejecutivos de las corporaciones que desencadenan en 
                                               
 
14 A pesar de que las presiones sobre las firmas no se dan de manera masiva y directa vía la 
lógica de maximización del valor del accionista, lo grupos económicos más fuertes del país, que 
no se comportan mayoritariamente como sociedades anónimas sino hoy por hoy como Holdings, 
han adoptado modelos de gestión que responden a las directrices y esquemas basados en la 
generación de rentas financieras. 
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reorganización de la firma, flexibilización laboral y mayor distancia entre los ingresos de 
los gerentes respecto a trabajadores operativos y de rangos medios. En este orden de 
ideas Van Treeck (2009) argumenta que “ el incremento en la desigualdad del ingreso en 
las pasadas décadas se debe al cambio de poder en las relaciones entre accionistas, 
gerentes y trabajadores operativos (blue collar workers), inducidos por decisiones 
políticas de desregulación de mercados financieros y de trabajo junto con el 
debilitamiento de sindicatos y políticas tributarias favorables a hogares de altos ingresos” 
(p. 20). El escenario ante esta creciente polarización de ingresos termina generando una 
retroalimentación doble a las lógicas de la financiarización. Por un lado las clases 
favorecidas con ingresos por encima de la media tienen capacidad de invertir sus 
excedentes en los mercados financieros y mantener sus dinámicas, mientras que por otra 
parte los hogares asalariados que se ven afectados con la flexibilidad laboral y políticas 
de pago restrictivas terminan por acceder a la deuda para mantener estándares de 
consumo decentes y adquirir desde bienes inmuebles hasta servicios de salud y 
educativos. 
 
El enfoque del valor del accionista y sus consecuencias distributivas bajo un análisis 
de la teoría Post-Keynesiana de la firma. 
 
La teoría Post-Keynesiana ha intentado seguir una aproximación más histórica y 
sociológica de la economía tratando de buscar realismo en sus consideraciones, para las 
discusiones recientes ha buscado resaltar los conflictos de interés entre grupos sociales 
estilizados (tales como accionistas, acreedores, gerentes y empleados) junto con una 
búsqueda de las conexiones entre la distribución del ingreso y la demanda agregada” 
(Van Treeck, 2009).Bajo esta concepción de la economía, la teoría Post-Keynesiana de 
la firma brinda algunas ideas interesantes para analizar la dinámica del valor del 
accionista y sus consecuencias en las empresas. 
La teoría Post-Keynesiana de la firma parte de la idea fundamental de que el poder sobre 
su ambiente es el último objetivo de la empresa. En esta perspectiva las firmas tratan de 
maximizar su tasa de crecimiento y la empresa individual debe estar en expansión para 
mantenerse en el mercado (Lavoie, Foundations of Post-Keynesian Economics Analysis, 
1992). Esta posición difiere de la firma neoclásica cuyo fin último es maximizar beneficios 
incluso sacrificando la tasa de crecimiento. Esta entonces es la disyuntiva que finalmente 
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puede imponer la financiarización a las firmas. Stockhammer (2004) argumenta que las 
dinámicas de mayores roles y motivos financieros en las empresas han generado un 
nuevo paradigma en el comportamiento de las firmas donde los objetivos de crecimiento 
son desplazados por los intereses de los accionistas. De esta manera una firma 
representativa afronta un trade-off entre Crecimiento-Beneficios como lo muestra 
Stockhammer (2006).Las tensiones en esta disyuntiva también generaran cambios en las 
tasas de retención de las firmas, en sus formas de financiamiento externo y en sus 
políticas de emisión de nuevas acciones.  
Evidentemente la maximización del valor del accionista se encuentra en el plano de los 
beneficios financieros a corto plazo por encima de una visión de crecimiento de la firma 
en el largo plazo, siendo este un escenario de la financiarización con sus implicaciones 
distributivas. Así entonces bajo este enfoque tanto los objetivos como las limitaciones de 
las firmas pueden resultar afectadas, puesto que por una parte el poder creciente de los 
accionistas subordina las preferencias de los trabajadores y gerentes (tradicionales) 
hacia la acumulación (largo plazo) por una lógica donde priman las preferencias en el 
corto plazo de los accionistas por rentabilidad. Por otra parte los crecientes pagos de 
dividendos y la recompras de acciones pueden interferir en el financiamiento de los 
proyectos de inversión de las firmas (Hein & Van Treeck, Financialisation” in Post-
Keynesian models of distribution and growth – a systematic review., 2008). En este 
mismo orden de ideas Van Treeck (2009) afirma que “la orientación del valor del 
accionista ha llevado de manera efectiva a la obsesión por los desempeños en el corto 
plazo…y la inversión fija ha sido desplazada por inversión financiera y excesivas 
recompras de acciones y pagos de dividendos que han creado restricciones de liquidez y 
balances vulnerables tanto en bancos como en firmas no financieras creando 
vulnerabilidad financiera” (p. 20). 
El trade-off entre beneficios inmediatos y crecimiento de la teoría Post-Keynesiana de la 
firma puede asociarse a las tensiones existentes en las firmas con políticas laborales 
estables y con un deseo de acumulación en el largo plazo y las firmas con estructuras 
más flexibles, con una dinámica asociada al valor del accionista y enfoque para el corto 
plazo. Usualmente muchas de las firmas vinculadas a dinámicas del valor del accionista 
pueden tener políticas laborales más flexibles con contratos a término fijo y una alta tasa 
de subcontratación de trabajo y servicios a través de terceros mediante mecanismos de 
outsourcing y tercerización. No solo las firmas que cotizan en bolsa han adoptado estas 
tendencias “re-size and distribute” pues aquellas empresas que no están constituidas 
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como sociedades anónimas pero que tienen esquemas de gestión inspirados en 
rentabilidades financieras terminan aplicando políticas de reducción, deslocalización y 
flexibilización laboral.  
Las implicaciones de una visión financiarizada de la firma no son solo a nivel micro sino 
que este tipo de cambios tienen implicaciones macro puesto que las decisiones 
financieras (objetivos rígidos de rentabilidad (targets superiores al 15%)) y de inversión 
de las empresas interactúan con los hogares, con el gobierno y suelen tener efectos 
sobre la distribución del ingreso. 
 
3.1.2 Flexibilidad y créditos ¿Caminos hacia la desigualdad? 
 
Como se mencionó anteriormente desde la perspectiva positiva de la profundización 
financiera el avance de los sistemas financieros y la masificación del crédito estimula la 
formación de nuevas firmas, ayuda a las pequeñas y así un conjunto de empresas 
prometedoras pueden ganar acceso al sistema financiero. Adicionalmente la facilidad 
para la difusión y utilización de los diferentes instrumentos financieros contribuye a la 
creación de oportunidades para todos los sectores de la población incluso los más 
desfavorecidos. Bajo esta perspectiva en las dos últimas décadas han tomado fuerza 
ideas como la bancarización y las microfinanzas en donde los préstamos para la 
población de menos recursos adquieren mayor relevancia e incluso muchas veces se 
justifican como herramienta para mejorar la desigualdad. Y si bien es cierto que bajo 
determinadas circunstancias un mayor acceso a servicios financieros puede mejorar 
condiciones de pobreza en otros escenarios problemáticos desde la óptica de la 
financiarización pueden profundizar condiciones de pobreza y desigualdad que son las 
que se describen en esta sección. 
 
Préstamos, microcréditos y créditos usurarios  
 
Los créditos se vuelven problemáticos cuando no pueden pagarse y este escenario de no 
pago tiene mayor posibilidad de ocurrencia cuando la tasa de interés es muy elevada. 
Usualmente la variable que compensa el riesgo del préstamo es la tasa de interés. Así 
los créditos para los más pobres en muchas ocasiones se condicionan a altas tasas de 
interés que compensen el riesgo de no pago de esta población. Usualmente las 
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instituciones de crédito tradicionales como bancos o cooperativas no dirigían sus créditos 
hacia las poblaciones más pobres, y estas solían recurrir a los créditos de familiares, 
tenderos y prestamistas informales que prestaban a unas exageradas tasas de interés 
que rebasan la usura notablemente. Los créditos informales tienden a ser muy caros y 
muchas veces por su conexión con economías ilegales los incentivos de pago por parte 
del deudor esta asociados a prácticas violentas y amenazas incluso contra su vida si no 
paga.  
Sin embargo, en las últimas tres décadas instituciones financieras dentro del marco legal 
y formal han intentado colonizar los espacios de crédito para los más pobres donde el 
panorama de la informalidad financiera es desalentador. Así entonces surgen ideas como 
el Banco Grameen o Banco de los pobres que defienden una postura de bancos sociales 
de microcréditos. Este Banco fue fundado por Muhammad Yunus, quien plantea una 
valiosa idea que no solo fue “conceder créditos a los pobres a tipos de interés más 
razonables sino que averiguó como hacerlo” (Banerjee & Duflo, 2011, p. 211). El sistema 
introducido por Yunus se basa en el esquema de préstamos grupales donde grupos 
pequeños de poblaciones de escasos recursos toman préstamos de manera conjunta 
para asegurar la devolución del préstamo mediante un esfuerzo cooperativo de pago 
donde se ayudan unos a otros. Adicionalmente el mismo Yunus ha argumentadoque 
convertir a las “personas de menores ingresos en sujetos de crédito significa confianza y 
a la vez esto genera una estrategia de inclusión social” (Garcés, 2006, p. 4). 
La idea inicial de Yunus ha dado un origen creciente a las denominadas Instituciones 
Microfinancieras (IMF) en las últimas dos décadas, y es que muchos actores financieros 
tradicionales se han dado cuenta de la interesante fuente de recursos que puede ser el 
mercado crediticio de los más pobres y esto se ve con que: 
 
“...la salida a bolsa de la gran IMF mexicana Compartamos, en la primavera de 
2007, fue un éxito de la parte comercial-aunque algo controvertido-.La oferta 
pública recaudó 467 millones de dólares para Compartamos, aunque también hizo 
que llamara la atención sus tipos de interés del 100% en adelante.(Yunus expresó 
públicamente su descontento, llamando a los responsables de Compartamos los 
nuevos usureros, pero otras IMF ya están siguiendo sus pasos: en Julio de 2012 
la salida a la bolsa de SKS Microfinance, la mayor institución de microfinanzas de 
la India, recaudó 354 millones de dólares) (Banerjee & Duflo, 2011, p. 212). 
 
Esta situación de exitosas salidas al mercado de capitales de las IMF muestra 
claramente las expectativas de los inversionistas en este sector y se configura entonces 
una financiarización de la microfinanzas pues estas pierden su sentido original de ayuda 
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a los más pobres. Cuando “los bancos con ánimo de lucro descubrieron que había dinero 
en la base de la pirámide…eran conscientes de que la gente de la clase más baja tenía 
poco dinero, pero era tan numerosa que valía la pena quitarle a cada uno una pequeña 
cantidad…y los bancos de todo el mundo acogieron las microfinanzas” (Stiglitz, El precio 
de la desigualdad, 2012, p. 257). Esta afirmación le da sentido a lo sostenido por Batean 
( 2010), que no haya evidencia alguna en sus investigaciones que en la India, Bosnia o 
Sudáfrica la población de menos ingresos estuviera viendo cambios notables en su 
calidad de vida, mientras que por otra parte la rentabilidad de muchas IMF si aumentaba 
un ritmo acelerado. Adicionalmente Bateman (2013) afirma que los pequeños 
emprendimientos a donde se dirige el microcrédito se caracterizan por su baja 
productividad y por lo tanto eleva un cuestionamiento sobre la orientación de recursos 
importantes a empresas con bajas posibilidades de éxito. En esta medida entonces el 
microcrédito presenta una dimensión problemática que incluso puede empeorar la 
calidad de vida de sus usuarios. 
 
Las microfinanzas se vuelven entonces un instrumento más de lucro para los portafolios 
financieros que no siempre ayudan a mejorar la desigualdad y la pobreza como era el 
objetivo inicial. Hoy muchos gobiernos empiezan a mostrar preocupación ante los 
microcréditos como la nueva forma de usura, y es que incluso en muchos países el lobby 
de las instituciones de microcrédito aboga fuertemente por la eliminación de la tasa de 
usura con el argumento de llegar a los más pobres, pero con una realidad diferente 
asociada a los intereses de actores financieros interesados en explotar una nueva fuente 
de rentas. 
 
Los defensores de los microcréditos han argumentado que la provisión de servicios 
financieros a los más pobres y en especial a las mujeres pobres podrían ayudar a 
alcanzar los objetivos de desarrollo del milenio (ODM) con el criterio de que al empoderar 
económicamente a la población femenina, ésta se preocupará más por temas como la 
salud infantil y la educación primaria de sus hijos en un mayor grado que los hombres. 
Sin embargo existen evidencias de las fuertes presiones que generan el pago de los 
microcréditos, pues si bien es cierto que el tener flexibilidad de pago con frecuencias 
diferentes de tipo semanal puede ayudar a algunos tipos de emprendimientos, la 
frecuencia de los pagos también se puede volver un elemento que genera gran presión 
sobre las familias. En octubre de 2010 el gobierno de Andra Pradesh un pequeño estado 
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de la India acuso a “SKS microfinance del suicidio de 57 agricultores que supuestamente 
habían recibido presiones insoportables por las prácticas coercitivas que utilizaban los 
cobradores para recuperar su dinero” (Banerjee & Duflo, 2011, p. 215). La relación de 
deuda y violencia ha estado presente en la historia de la humanidad incluso antes del 
capitalismo como lo muestra Graeber (2011), y parece que el caso de los microcréditos 
está condenado a repetir la violencia en sus diferentes manifestaciones. 
Las fuertes presiones sobre los deudores pobres y desinformados no son más que un 
reflejo violento a escala micro de los esquemas de maximización del valor del accionista 
donde los rendimientos de estos dependen finalmente del pago juicioso del microcrédito. 
Así entonces las presiones sobre el gerente financiero para crear valor por parte del 
accionista pueden trasladarse en algunos casos a escenarios de prácticas agresivas 
tanto en términos de altas tasas de interés que están en rangos de usura como en las 
formas de cobros para cumplir con las metas financieras de la IMF. 
Desafortunadamente la gente no siempre toma las decisiones más racionales cuando de 
decisiones de largo plazo se trata y sobre todo cuando se confunden o se camufla las 
microfinanzas con ánimo de lucro con las microfinanzas solidarias y cooperativas. De 
esta forma muchos de los usuarios del microcrédito no saben dónde se están metiendo 
cuando toman préstamos que no podrán devolver. Nuevamente se repite la historia 
descrita anteriormente con los créditos estudiantiles y es que en algunas circunstancias 
este tipo de instrumentos pueden dar un balance positivo, pero cuando se financiarizan y 
están completamente doblegados por presiones financieras externas, pueden convertirse 
en cargas para las familias y constituirse en un elemento que acrecienta la desigualdad y 
en nada contribuye a mejorar la distribución del ingreso. 
 
Las dinámicas de altas tasas de interés no solo se presentan en los créditos informales o 
en los microcréditos sino también en créditos para vivienda asignados de forma masiva e 
irresponsable. La burbuja inmobiliaria que se gestó en Estados Unidos en la primera 
década de este siglo y que es más conocida como la burbuja de los créditos subprime (o 
de alto riesgo) es un claro ejemplo de la financiarización de la economía norteamericana. 
Orhangazi (2008) plantea que antes de la crisis, Estados Unidos era una de las naciones 
con mayores niveles de financiarización en su economía. 
Y es quela asignación temeraria e indiscriminada de créditos hipotecarios por parte de la 
banca norteamericana a las personas con menor nivel de educación y con conocimientos 
nulos de los aspectos financieros es una ferviente muestra de un mercado hipotecario 
154 Auge de las finanzas y desigualdad en la distribución del ingreso. Un estudio 
desde la perspectiva de la financiarización para Colombia 1980-2008 
 
financiarizado como bien lo sostiene Aalbers (2008). Así entonces se les “vendían unas 
costosas hipotecas ocultando detalles de las comisiones entre la letra pequeña y en unos 
términos incomprensibles para la mayoría de la gente” (Stiglitz, El precio de la 
desigualdad, 2012, p. 252). En varios estados hubo intentos por regular los préstamos 
dudosos y con altas tasas de usura. Sin embargo, la influencia de los bancos y sus 
sofisticados aparatos de lobby gubernamental lograban que se impidiera cualquier 
regulación orientada a controlar los créditos confusos y usurarios. Las consecuencias de 
estas políticas completamente desreguladas fueron evidentes cuando estalló la burbuja 
inmobiliaria y muchas familias se encontraron ante la preocupante situación de que 
debían más dinero por su casa de lo que realmente esta valía. Esto es un claro ejemplo 
en el que un intento de profundización financiera para ayudar a los más pobres con la 
ayuda de sofisticados instrumentos de titularización de hipotecas se convierte en una 
gran trampa que terminará por dejar sin ningún activo a los pobres y con altas deudas, 
afectando nuevamente la distribución.  
 
En este orden de ideas en la perspectiva de la financiarización “la innovación del sector 
financiero fue concebida no para mejorar el bienestar de los estadounidenses sino para 
mejorar el bienestar de los banqueros” (Stiglitz, El precio de la desigualdad, 2012, p. 
237).Y es que el aumento indiscriminado de la deuda de los hogares tiene consecuencias 
macroeconómicas significativas como lo presentan Barva & Pivetti (2009), pues en una 
pequeña ventana de tiempo puede brindar la ilusión de mejorar la calidad de vida, pero 
ante el colapso caótico de la crisis las ilusiones de un crecimiento sostenido sobre arena 
se desvanecen consecuencias sobre la distribución. 
 
Otras dimensiones del crédito: Préstamos educativos, financiarización de la 
educación superior y desigualdad 
 
Levine y Demirgüç (2009) afirman que la desigualdad en la distribución del ingreso se 
puede mejorar a través del impacto positivo de los roles y actores financieros sobre los 
individuos. Esta idea se justifica con algunos ejemplos, uno de ellos describe que un 
mayor acceso al mercado de créditos incrementaría la inversión de los padres en la 
educación de sus hijos y así se reduciría el número de jóvenes que dejan sus estudios 
para trabajar ante choques adversos que puedan reducir los ingresos de la familia. Bajo 
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esta concepción la única forma de acceder a mayores niveles de capital humano que 
eventualmente mejorarían la distribución del ingreso es a través del endeudamiento de 
los hogares para acceder al mercado educativo. Este modelo asumiría la educación 
como cualquier otro bien de mercado y profundiza las lógicas de créditos educativos e 
implícitamente las Instituciones de Educación con ánimo de lucro, que en el caso de 
Estados Unidos han tenido un crecimiento muy importante a la par de la cartera de 
créditos educativos. Sin embargo esta idea no cuestiona las dificultades futuras que 
puedan surgir para el pago del crédito según las condiciones de las deudas y su efecto 
futuro sobre el ingreso de las familias. Según Stiglitz (2012) en Estados Unidos dos 
tercios de los estudiantes que obtienen sus grados arrastran deudas superiores a los 
25000 dólares y si se tienen en cuenta las deudas de los padres de familia por el estudio 
de sus hijos las cifras crecerían en un 33%. Adicionalmente se tiene que los estudiantes 
que han asistido a Instituciones educativas con ánimo de lucro tienen un 45% de deuda 
adicional a los estudiantes de otros centros. “Casi un 25% de los que consiguieron un 
título de grado en las universidades con ánimo de lucro en 2008 pidieron prestado más 
de 40000 dólares comparado con un 5% en las universidades públicas y un 14% en las 
universidades sin ánimo de lucro” (Stiglitz, El precio de la desigualdad, 2012, p. 447). 
 
Los altos niveles de endeudamiento de los norteamericanos en educación superior 
deberían tener unos efectos positivos sobre la desigualdad, según los planteamientos de 
Levine y Demirgüç (2009) descritos de forma breve anteriormente. Sin embargo hay 
muchas variables socioeconómicas, como el entorno personal y familiar junto con la 
situación económica de los países en determinados momentos que dificultan esta 
aspiración. Entonces en muchas ocasiones y sobretodo en tiempos de crisis los créditos 
estudiantiles más que un flotador para ascender en la escalera de la distribución se 
comporten como anclas que perpetúan la desigualdad entre generaciones e incluso la 
acentúan si el pago de la deuda tarda décadas en ser cancelado. Una de estas variables 
es que muchas de las instituciones de educación superior(IES) con ánimo de lucro en 
Estados Unidos han impedido que les coloquen unos altos estándares de calidad y por lo 
tanto proporcionan una educación de dudosa calidad que no siempre permitirá conseguir 
buenos empleos en el futuro para pagar los créditos. Muchas personas de escasos 
recursos no siempre tienen la información completa para tomar la decisión a la hora de 
elegir una universidad y la respectiva forma de financiación, además muchas veces los 
horarios y las modalidades virtuales y flexibles de las IES con ánimo de lucro son 
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atractivas para las personas que tienen que trabajar y estudiar a la vez. En esta 
perspectiva entonces los créditos desregulados y sobre todo los que no se dirigen a 
educación de calidad se convierten en un fuerte vínculo entre la financiarización y la 
desigualdad, puesto que terminan proveyendo educación de escaso valor y recargan a 
las familias con altos niveles de deuda que afectan sus ingresos disponibles en el 
mediano y largo plazo, y por lo tanto la distribución personal del ingreso.  
 
Desigualdad ex ante y fácil acceso al crédito 
 
Para el caso estadounidense en los últimos años ha tomado fuerza la hipótesis de como 
la creciente desigualdad en las tres últimas décadas sentó las bases para la reciente 
crisis de 2008. Bajo esta perspectiva Van Treeck (2012) argumenta que desde finales de 
los años setenta del siglo XX los beneficios de un creciente ingreso agregado fueron 
acumulándose en un pequeño grupo de hogares en los percentiles más altos de la 
distribución y consecuentemente el consumo de los grupos de ingresos bajos y medios 
fue masivamente financiado a través de un auge de crédito. Este proceso de mayor 
endeudamiento de las familias se dio de la mano de políticas de promoción de crédito 
flexible y la desregulación del sector financiero impulsada por el gobierno (Van Treeck, 
2012).Para el caso de los préstamos hipotecarios se desencadeno un masivo acceso a 
estos por parte de población con alto riesgo de no pago, población conocida como 
NINJAS (No Income, No Jobs, No assets). No obstante, desde el mismo sistema 
financiero norteamericano y sus autoridades regulatorias no se percibía un gran riesgo 
puesto que los sofisticados niveles de titularización trataban de mostrar complejos 
derivados financieros aparentemente poco riesgosos y atractivos a los inversionistas. La 
realidad es que eran derivados con activos subyacentes muy tóxicos en su núcleo. 
Cuando las familias dejan de pagar y empiezan a devolver sus viviendas entonces 
empieza volverse vulnerable el complejo sistema financiarizado que se había 
desarrollado y explota la gran recesión de 2008. Entre los pocos economistas que 
mediante trabajos rigurosos vislumbraron la crisis y los riesgos que engendraba un 
régimen de crecimiento jalonado por la deuda está el trabajo de Wynne Godley (1999, 
2007). Él siempre afirmo que este régimen no era sostenible pues solo puede seguir 
siempre y cuando la tasa de deuda/ingreso disponible continúe creciendo. Si se tiene un 
tasa de deuda/ingreso disponible constante eventualmente se genera un nivel más bajo 
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de demanda agregada puesto que los ingresos de los hogares necesitan ser invertidos 
en pagos de interés y reembolso de la deuda. 
 
El escenario inestable que se gestó en Estados Unidos en la primera década del nuevo 
milenio permite analizar la existencia de una doble causalidad entre las finanzas y la 
desigualdad. Por una parte un mayor auge de las finanzas puede inducir niveles de 
desigualdad por las causas ya mencionadas anteriormente, pero por otra parte también 
hay que tener en cuenta que altos niveles de desigualdad pueden generar que las 
personas ante el estancamiento de sus ingresos recurran a la deuda para acceder a 
bienes básicos y mantener sendas de consumo vistosas en un mundo interconectado. En 
este sentido Van Treeck (2009) también plantea que “la tasa personal de ahorro ha caído 
puesto que las normas sociales se han convertido de manera creciente en consumistas e 
incluso grupos de ingresos muy altos tienen bajas tasas de ahorro” (p. 20).  
En el marco de estas lógicas las personas empiezan a buscar estándares de vida 
similares a los de su entorno (real y virtual). Sin embargo, como esto no es posible por la 
caída de la participación de salarios en el ingreso nacional, entonces las personas deben 
recurrir al crédito para tratar de acercarse a las lógicas del consumo volátil.  
Esta perspectiva tiene un mayor sentido si se apoya en la hipótesis de consumo relativo 
planteada por Duesenberry (1949). Esta hipótesis señala que la satisfacción o utilidad de 
un individuo se deriva de un nivel de consumo relativo a los niveles de consumo en la 
sociedad. En otras palabras los niveles de consumo de un hogar se ven marcados 
notoriamente por el tipo de bienes y servicios que consumen los otros hogares. En este 
sentido Stiglitz (2012) afirma que el problema de “no ser menos que el vecino” puede dar 
una buena explicación al porqué nuestras sociedades viven por encima de sus 
posibilidades, trabajan durante tantas horas y hacen un uso desmedido de un sistema 
financiero peligrosamente flexible.  
Desde este punto de vista se puede inferir que una mayor desigualdad en la distribución 
del ingreso incita a las familias a acudir a los mercados financieros en busca de recursos 
para mantener un status y nivel de consumo. Esta dinámica ayuda a la consolidación de 
los procesos de financiarización que retroalimentan nuevamente la desigualdad. Y es que 
como afirma Lazzarato (2011) mediante el “simple mecanismo del interés, sumas 
colosales se transfieren de la población, las empresas y el Estado benefactor a los 
acreedores… y es la razón por la que Gabriel Ardant consideraba, ya en la década de 
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1970, que el sistema financiero es, de la misma manera que los sistemas monetario y 
crediticio, un poderoso mecanismo de explotación” (pág. 24). 
Estas dinámicas presentadas anteriormente insisten en la relación compleja entre 
financiarización y desigualdad en la distribución, reconociendo que puede darse una 
relación de causalidad inversa desde la desigualdad en la distribución hacia la 
financiarización a través del crecimiento notorio de créditos y con la motivación de 
mantener unos niveles permanentes de consumo, en una sociedad donde cada vez hay 
más consumidores que productores. El caso de la sociedad norteamericana descrito en 
los párrafos anteriores es un gran ejemplo de la causalidad de la desigualdad hacia la 
financiarización y como una mala distribución puede catalizar el fácil acceso a los 
mercados financieros con mayores grados de inestabilidad. En este tipo de afirmaciones 
se debe ser cuidadoso pues esto no implica una responsabilidad de los hogares en la 
profundización de las lógicas financieras problemáticas sino más bien una presión 
creciente sobre ellos para vincularse a las dinámicas de las finanzas y así retroalimentar 
un círculo vicioso financiarización-desigualdad-financiarización. 
 
3.2 Una discusión introductoria a la desigualdad en 
Colombia. 
Colombia en las últimas décadas es uno de los países de la región con los mayores 
niveles de desigualdad en la distribución del ingreso medidos por el coeficiente Gini. 
Según el estudio de Ferreira y Ravallion (2008) el país se encuentra con niveles de 
desigualdad superiores a otros de la región como Perú y Guatemala. En este mismo 
sentido Bonilla (2008) afirma que desde los años 80 del siglo XX en el país se puede 
observar un importante retroceso en la distribución del ingreso de las familias. Según 
comparaciones del Gini en 2008 presentadas por el PNUD (Programa de Naciones 
Unidas para el desarrollo), Colombia se ubicaba en la octava posición entre los países 
del mundo con peor distribución siendo solo superada en la región por Bolivia y Haití. La 
desigualdad en el ingreso como ya se dijo puede tener múltiples causas asociadas a 
brechas educativas y su calidad, riqueza heredada, raza y género. Para el caso de 
Colombia la desigualdad del ingreso también tiene otras dimensiones relevantes 
asociadas a la desigualdad regional, al respecto afirma Álvarez (2013) que “las 
categorías rural y urbano, el tamaño del lugar de residencia y a veces la región o lugar 
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específico aparecen fundamentales para varios resultados. Las desigualdades 
geográficas son en Colombia una desigualdad persistente” (pág. 191). En este orden de 
ideas Bonilla (2008) presenta un estudio de desigualdad regional para Colombia donde 
concluye que la distribución del ingreso de familias no es igual en todas las regiones de 
Colombia y por lo tanto diferencias entre departamentos y ciudades son claves en la 
desigualdad entre hogares y empleados. Este tipo de análisis entonces le da a la 
desigualdad entre regiones un peso fuerte en los factores que inciden en la brecha 
distributiva entre los colombianos. Los análisis de desigualdad regional se han asociado 
también a los discursos de desigualdad de oportunidades donde se hace referencia 
constante a la inevitable desventaja que pueden tener las personas según las 
circunstancias y entorno de nacimiento. Es importante anotar que marco de análisis de 
desigualdad de oportunidades difiere del marco de desigualdad en la distribución del 
ingreso pues esta última se asocia a la desigualdad de resultados en un marco que 
reconoce la desigualdad de posiciones.  
Recientemente en la literatura global ha tomado gran fuerza los análisis de los 
percentiles de la parte más alta de la distribución para analizar la riqueza y los ingresos 
del Top 1% à la Piketty (2014). Para Colombia entonces se encuentra el trabajo de 
Londoño & Alvaredo (2013) que analiza la concentración del ingreso en el percentil más 
alto encontrando que el 1% superior de la distribución captó el 20,4% del ingreso total 
para el año 2010. Este 1% más allá de estar jalonado por salarios de “supe ejecutivos” 
como en el caso anglosajón se asocia principalmente a rentistas de capital, muchos de 
ellos con alto poder en los conglomerados financieros. 
 
Son múltiples entonces las explicaciones de los altos niveles de desigualdad en una 
economía como la colombiana como se mostró anteriormente. Así entonces esta revisión 
preliminar explora diversas causas de la desigualdad en Colombia, inicialmente desde 
una breve revisión histórica que muestra elementos preliminares de una configuración 
altamente desigual asociada a preocupantes niveles de concentración de tierras e 
instituciones que privilegiaron las élites locales. Adicionalmente se hace una revisión de 
las tendencias recientes en desigualdad con el fin de relacionarlas con los momentos de 
la financiarización antes explorados. Para el caso colombiano es mínima la literatura que 
relaciona los temas de finanzas y desigualdad en la distribución y mucho menos en una 
perspectiva problemática de la financiarización. 
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3.2.1 Una breve mirada histórica a la desigualdad en Colombia 
 
Desde una perspectiva histórica las instituciones económicas de la conquista y la colonia 
sembraron las raíces de una profunda desigualdad económica y social. Este tipo de 
instituciones han sido denominadas como extractivas por Acemoglu y Robinson (2012) 
quienes argumentan que los españoles y portugueses constituyeron élites extractivas con 
el fin de extraer riqueza y rentas de una parte de la sociedad del nuevo mundo para 
beneficiar a pequeños grupos poblacionales mediante monopolios y barreras de entrada. 
Otros Autores como Engerman y Sokoloff (2012) han argumentado que dotaciones 
iniciales favorables en América Latina y el trópico como tierra, trabajo y factores 
climáticos impulsaron el desarrollo de producción agrícola y minera mediante la 
explotación y trabajo forzado de indígenas y población afro- descendiente esclavizada. 
Estas formas coloniales de organizar la sociedad dieron lugar a una estructura 
económica que se empoderó lo largo de los siglos con una profunda desigualdad social 
que se ha reproducido generación a generación. A pesar que las instituciones y 
regímenes de acumulación se van transformando con el tiempo se mantienen 
características que facilitan la captura de rentas por elites dominantes que no han tenido 
intenciones de promover el cambio tecnológico la innovación y una mejora del bienestar 
para las mayorías.  
 
Estas características han sido comunes para gran parte de Latinoamérica y por supuesto 
para Colombia presentan los mismos patrones. Kalmanowitz (2010) señala que en el 
caso colombiano puntualmente se puede rastrear la entrega de derechos de propiedad 
extensivos y acceso a ciertas actividades monopolizadas para personas (criollos) con 
evidencia de pureza en la sangre. Este tipo de dinámicas entonces han marcado desde 
tiempos hispánicos una desigualdad extrema. Con la constitución de la República desde 
la primera parte del siglo XIX se abolió el sistema jerárquico de castas y se abrieron más 
posibilidades a mulatos y mestizos en diferentes espacios de la sociedad junto con cierto 
margen de acceso a tierras y derechos de minas. No obstante, muchas instituciones 
siguieron privilegiando las élites con características heredadas de la colonia, en este 
sentido Kalmanowitz (2010) afirma que: 
“la desigualdad se debió agudizar con la dación de los baldíos a cambios de 
títulos de deuda pública o por las meras concesiones a individuos influyentes. No 
obstante en 1870, el gobierno radical comenzó a aplicar una política dirigista que 
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limitó la repartición de grandes extensiones de tierra por motivos fiscales e intentó 
beneficiar a campesinos medios y pobres. Los gobiernos de La Regeneración, Sin 
embargo, no continuaron con esta política y la tenencia sobre la frontera agrícola 
continuó siendo disputada entre los que detentaban el papel sellado y los que 
trabajaban con el hacha” (pág. 268). 
 
 
Las dinámicas de la desigualdad en Colombia y América Latina han continuado 
reproduciéndose a través de diferentes mecanismos; Engerman & Sokoloff (2012) 
muestran como por ejemplo los hijos de gobernantes y élites políticas y económicas han 
asistido a escuelas privadas, religiosas o en el exterior, mientras que no han existido 
incentivos por parte de las élites para establecer una educación pública desde los 
primeros grados con calidad. Adicionalmente desde el siglo XIX las élites han venido 
creando formas de ocupación de territorios que terminan por consolidar grandes 
propiedades, de la mano de la obstrucción para el establecimiento de sistemas tributarios 
más progresivos (Montenegro, Equidad y Movilidad Social. Introducción, 2014). 
 
Para la primera parte del siglo XX la tendencia de la creciente desigualdad continuo en el 
marco de unas condiciones de atraso estructural y productivo de la economía junto con 
una política tributaria laxa. Este panorama es el punto de partida para los cambios en las 
estructuras productivas y laborales del país que generarían una creciente desigualdad de 
los ingresos en el país en los dos primeros tercios del siglo XX. Las transformaciones 
industriales y estructurales de los centros urbanos en la primera mitad del siglo XX 
acentuaron las diferencias de ingresos y mientras un trabajador asalariado en el campo 
tenía unos ingresos de 200 pesos en 1938, un asalariado en la ciudad tenía ingresos por 
368 pesos(Londoño,2005 citado por Kalmanowitz,2010). Este fenómeno empezó a 
generar incentivos para la migración del mundo rural al urbano a lo largo del siglo XX, 
donde prácticamente las proporciones de población rural y urbana se fueron invirtiendo 
hasta llegar hoy a más de un 75% de la población colombiana viviendo en ciudades. 
 
La figura 3.1 muestra el Gini entre 1938 y 1988 calculado por Londoño (1995) donde 
claramente se aprecia como en la primera parte del siglo fruto de los cambios 
estructurales antes descritos se acrecienta la desigualdad de ingreso de los hogares 
alcanzando un Gini muy alto cercano 0,56 en los años 60 y que posteriormente baja a 
niveles de 0,48 a finales de los años ochenta. En este sentido Londoño (1995) concluye 
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de su trabajo que lo propuesto por Kuznets15 se cumple para Colombia entre 1938 y 1988 
a pesar de que los determinantes del país no están asociados a las ideas originales del 
economista norteamericano. Según Londoño el efecto de las diferencias en las 
dotaciones educativas y la remuneración laboral en las urbes fueron determinantes para 
los altos niveles de desigualdad en el periodo de estudio y si la calidad y la oferta de la 
educación junto con los cambios estructurales hubieran cambiado al ritmo de las 
tendencias de países de centro la dispersión de ingresos laborales hubiera sido menor a 
la hallada en su estudio. 
 
 
 
Gráfica 3-1. Coeficiente Gini para los ingresos en Colombia.1938-1988 Fuente: Londoño (1995) 
 
Respecto a la caída de los niveles de desigualdad de los ingresos que se aprecian 
después de mediados de la década de 1960 Kalmanowitz(2010) argumenta que en el 
marco del frente nacional después de 1957 empiezan a cobrar importancia los ingresos 
de los trabajadores derivados de su capital humano y adicionalmente se “emprende un 
importante esfuerzo fiscal para aumentar la cobertura y la calidad educativa, 
especialmente entre los años sesenta y mediados de los ochenta” (pág. 275). 
A pesar de estos avances en la reducción de la desigualdad, después de 1986 esta 
variable empieza a tomar nuevamente un rumbo creciente alcanzando un Gini de 0,51 en 
                                               
 
15  La hipótesis de Kuznets sugiere que en las primeras etapas de desarrollo industrial se 
incrementa la desigualdad para luego en etapas avanzadas decrecer. Fue uno de los primeros 
intentos serios por hacer un trabajo cuantitativo sobre la desigualdad. 
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1995 y de 0,56 en 1999; un nivel similar al de 50 años atrás. Algunos de los estudios 
para Colombia como el de Sánchez y Núñez (1998) siguen la tendencia de la literatura 
dominante sobre la desigualdad de ingresos laborales e insisten en el factor educativo 
como el determinante de la concentración de cerca del 23% del ingreso. En base a este 
hallazgo estos autores sugieren políticas de capacitación para trabajadores de baja 
productividad y reformas que aumenten la flexibilidad del mercado laboral siguiendo los 
lineamientos tradicionales en las últimas décadas de la ortodoxia económica. 
Otros estudios para la región como el de Goldberg y Pavnik (2004) encuentran que 
Colombia experimentó una drástica reducción en sus tipos arancelarios entre 1984 y 
1994. Adicionalmente se dio un cambio en la estructura de protección a sus industrias en 
el marco de la liberalización comercial generando un aumento en la brecha distributiva.  
 
3.2.2 Tendencias recientes de la desigualdad en Colombia en el 
marco del segundo y tercer momento de Financiarización 
 
En el capítulo dos de este trabajo se caracterizaron tres momentos de la financiarización, 
donde el primero de ellos se enmarco en las décadas del setenta y el ochenta del siglo 
XX. Este primer periodo se denominó como momento preliminar de la financiarización 
pues se empieza a dar una mayor libertad a la tasa de interés y se implementan políticas 
como el UPAC para movilizar más recursos al sistema financiero. Sin embargo en este 
primer momento aún el sistema financiero se encontraba muy regulado y la entrada de 
flujos de capital era altamente restringida, razón por la que se caracterizó este primer 
periodo como un momento previo de financiarización. Este primer escenario de mayores 
regulaciones financieras coincide temporalmente con dos décadas donde la desigualdad 
de los ingresos tuvo una mejoría medida a través del Gini como se puede ver en las 
tendencias decrecientes de la gráfica 3.1 entre 1968 y 1988. En este primer periodo al 
existir unas formas de financiarización muy débiles en el país en el marco de una 
economía muy cerrada no se justifica buscar relaciones con la desigualdad del ingreso 
para este primer momento. Por esta razón tanto en los ejercicios de índice de Theil y 
modelamiento Stock-Flujo consistente se toma como punto de partida la década de los 
noventa que es donde aparece un auge problemático de las finanzas más desregulado 
como se analizó anteriormente. 
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 Un segundo momento de la financiarización está asociado a lo que se ha denominado 
un momento consolidado que se da a partir de la década de los noventa en el marco de 
una liberalización financiera y comercial. Este segundo momento consolidado fue 
explicado en detalle en el capítulo 2 y está acompañado de un mayor nivel de 
desigualdad medida por el Gini como se puede apreciar en la gráfica 3.2. La tendencia 
creciente de la desigualdad en esta década de los noventa se manifiesta de forma 
pronunciada hasta antes de la crisis colombiana de finales de siglo. Al respecto 
Atannassio et al (2002) señalan que la apertura tuvo efectos negativos sobre la 
distribución del ingreso a través cambios bruscos en los retornos de la educación 
superior, mayores niveles de informalidad y cambios significativos en diferentes sectores 
de la economía que tuvieron que reorientar sus negocios en muchos casos hacia partes 
más comerciales que productivas. No obstante no se encuentran muchas referencias en 
la literatura sobre el vínculo entre el auge problemático de las finanzas y la desigualdad 
en la distribución del ingreso para el caso colombiano. Sin embargo vale la pena recordar 
que en el marco de la liberalización financiera de los noventa, después de la segunda 
mitad de la década aumenta la tasa de interés fruto de los choques externos de salida de 
capital antes mencionados. Estas dinámicas terminan afectando la distribución personal 
del ingreso de las personas al generar un menor ingreso disponible y una mayor 
proporción de este destinado al pago del servicio de la deuda. En términos del coeficiente 
Gini como se aprecia en la gráfica crece notoriamente durante el segundo momento de 
financiarización y luego después de la crisis tiende a caer ante las perdidas relativas de 
los percentiles superiores y no tanto por mejoras de los percentiles inferiores. En el 
nuevo milenio en el marco del tercer momento el Gini ha caído, pero no precisamente por 
cambios estructurales con mejoras redistributivas sino por diferentes motivos entre ellos 
las políticas de subsidios condicionados a la demanda y algunos salarios de trabajadores 
no calificados que vieron una mejora temporal de sus ingresos en el boom de los altos 
precios de las materias primas que hoy ha llegado a su fin.  
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 Gráfica 3-2. Evolución reciente del coeficiente Gini en Colombia Fuente: DANE 
 
A pesar de estas mejoras en el Gini, no pasa lo mismo con la distribución funcional 
donde se nota un claro deterioro de la participación de los salarios. En la gráfica 3.3 se 
puede observar como en la década de los noventa se mantuvo estable la participación de 
trabajo para luego iniciar una dramática caída en momentos posteriores a la crisis de 
1999 que se mantiene hasta hoy. Como se vio en el capítulo 2 a finales de la década de 
los noventa en el marco de la recesión, el Banco de la República con el objetivo de 
defender la banda cambiaria llevo a cabo una política de altas tasas de interés. Esta 
política inicialmente termino favoreciendo unas élites endeudadas en dólares y con la 
posterior caída de la banda benefició a los especuladores. Al respecto señala Moreno 
(2014) que “las consecuencias de las altas tasas de interés y de la desinflación no 
anticipada -que llevo el incremento de los precios a un dígito- destruyó el balance 
distributivo del periodo anterior. Desde entonces, los salarios han estado creciendo por 
debajo de la productividad, lo que se refuerza y se mantiene durante el régimen de 
inflación objetivo” (pág. 28). Esta conclusión del profesor Moreno es consistente con 
trabajos como los de Dünhaupt (2013) donde usando datos de series de tiempo de 
sección cruzada para 13 países se concluye que el favorecimiento del pago de intereses 
y los crecientes dividendos en firmas no financieras han impactado la participación del 
trabajo en el ingreso nacional de forma negativa. Esta afirmación entonces es consistente 
con la caída de la participación del trabajo en el ingreso nacional en el tercer momento de 
financiarización. Sin embargo, esta tendencia también está muy asociada al boom minero 
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energético que premia las rentas del capital al ser un sector intensivo en este factor de 
producción.  
En términos macro tampoco se puede olvidar entonces el rol fundamental de la tasa de 
interés como variable clave en la distribución funcional, al respecto Moreno (2014) 
también plantea que “los post keynesianos insisten que los efectos de los cambios de la 
tasa de interés se reflejan esencialmente en la distribución del ingreso entre trabajadores, 
capitalistas y rentistas” (pág. 17).  
 
 
 
Gráfica 3-3. Distribución funcional del ingreso. Participación de los salarios en el ingreso nacional 
Fuente: Moreno (2014)  
 
Las relaciones entre distribución funcional y personal son muy complejas y muy poco 
estudiadas. La teoría dominante en las últimas décadas saco completamente de la 
agenda de investigación el tema de la distribución funcional del ingreso a pesar que 
desde otras escuelas como la Post-Keynesiana se insistió en este tema. Recientemente 
con la amplia difusión del trabajo de Piketty (2014) el tema de la distribución asociada a 
las remuneraciones de los factores ha vuelto a tomar mayor importancia e incluso ha 
suscitado nuevos debates. Piketty (2014) insiste en que un comportamiento de la tasa de 
ganancia (r) mayor a la tasa de crecimiento de la economía (g) genera cambios en la 
distribución funcional premiando al capital, no obstante otras reflexiones teóricas al 
respecto como la de López et al (2014) plantean que es posible tener distribuciones 
0,4
0,42
0,44
0,46
0,48
0,5
0,52
0,54
19
8
2
19
8
3
19
8
4
19
8
5
19
8
6
19
8
7
19
8
8
19
8
9
19
9
0
19
9
1
19
9
2
19
9
3
19
9
4
19
9
5
19
9
6
19
9
7
19
9
8
19
9
9
2
0
0
0
2
0
0
1
2
0
0
2
2
0
0
3
2
0
0
4
2
0
0
5
2
0
0
6
2
0
0
7
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
10
Participación de los salarios en el ingreso nacional
Capítulo 3 167 
 
funcionales constantes así se dé la relación de r>g.  Esta idea entonces es 
completamente consistente con las realidades de los años 90 donde si bien la 
distribución funcional permanecía estable, la distribución personal presentaba un notable 
deterioro en términos del Gini. 
 
Por otra parte otro dato preocupante en términos de distribución del ingreso está 
asociado a la participación de la población del Top 1% más rico en los ingresos. Como se 
puede ver en la gráfica 3.4 tomada del importante trabajo cuantitativo de 
Alvaredo&Londoño (2014) el Top 1% de los más ricos en Colombia para 1993 poseía 
cerca del 20% de la riqueza, esta cifra cayó hacia el año 2000 con la profunda crisis de 
los noventa pero en el marco del tercer momento de financiarización se concentra y 
restablece el poder económico y financiero de esa mínima franja de la población y para el 
año 2010 nuevamente el Top 1% concentra el mismo 20% de los ingresos. Este dato es 
consistente con el poder económico y político de los principales grupos financieros del 
país que hoy por hoy concentran más del 60% del mercado bancario y de pensiones 
(oligopolización antes descrita). 
 
 
 
Gráfica 3-4. Participación del 1% superior en los ingresos, 1993-2010. Fuente: (Alvaredo & 
Londoño , 2014). 
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Gráfica 3-5. Participación en el ingreso total del 1% más rico, alrededor de 2009. Fuente: 
(Jimenez, 2015) con Datos de Alvaredo & Londoño (2014) 
 
 
Gráfica 3-6. Colombia: Participación en el ingreso total, 1993-2010 Fuente: Alvaredo & Londoño 
(2014) 
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Al observar las gráficas 3.5 y 3.6 también se puede observar como Colombia es uno de 
los países donde el 1% de los más ricos concentra mayor proporción del ingreso, e 
incluso el 0,1% de los más ricos concentra niveles de ingreso entre el 7% y 8%. 
Estas gráficas son reveladoras pues siempre se muestra como gran logro de la política 
pública la disminución del Gini. Pero si este se corrige con la incorporación de datos del 
top 1%, el Gini pasa a ser de 0,56 a 0,59. Un dato considerablemente mucho mayor que 
el de las encuestas de hogares, las cuales nunca llegan a los exclusivos barrios de los 
megaricos. Al respecto afirma Londoño (2012) que “la desigualdad más alta de la región 
en Colombia refleja el desproporcionado ingreso de algunos individuos en el top de la 
distribución. 
Gran parte de este top 1% en Colombia está asociado a capitalistas tradicionales donde 
están los dueños de los grupos económicos que controlan también más del 70% del 
sistema financiero nacional.  
 
3.3 Salarios del sector financiero y desigualdad: Un 
análisis con índices de Theil para Colombia 
Hasta el momento se ha planteado una aproximación inicial a las relaciones entre 
financiarización y desigualdad para el caso nacional, no obstante no se han explorado las 
contribuciones salariales del sector financiero a la desigualdad de ingresos laborales 
entre sectores. Esta sección presenta una construcción del índice de Theil para Colombia 
entre 1989 y 2010, realizando una división entre las ramas económicas con mayor peso 
en la economía nacional y así ver las contribuciones a la desigualdad por rama de 
actividad donde se hará un énfasis en el análisis del sector financiero .Así entonces este 
trabajo sigue los planteamientos propuestos por James Galbraith en el proyecto de 
desigualdad de la Universidad de Texas – UTIP (University of Texas Inequality Project) 
donde básicamente empezaron a utilizar “conjuntos de datos económicos 
semiagregados, que no son más que datos presentados y organizados por industria 
,sector económico o región geográfica como fuente de información sobre los niveles y 
cambios en la desigualdad” (Galbraith J. k., 2012, pág. 29). El UTIP ha realizado cálculos 
del Theil por ramas económicas, a países como China, Brasil y Argentina que se 
presentan en el trabajo de Galbraith (2012). De esta manera se sigue esta línea 
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metodológica para el análisis de desigualdad salarial por sectores siempre teniendo 
como enfoque especial el sector financiero. 
 Para Colombia no son numerosos los trabajos que utilizan este índice y las 
investigaciones más relevantes que se pueden encontrar son algunas proyecciones y 
cálculos del Banco Interamericano de Desarrollo y el trabajo de Bonilla (2008) quien 
aplica el índice de Theil para el estudio de la desigualdad de ingresos por regiones. 
Munevar & Spagnolo (2008) en el marco del UTIP analizan el sector manufacturero 
Colombiano mediante el índice de Theil siguiendo los lineamientos metodológicos 
similares a los que acá se usan. No obstante no existe un trabajo que analice la 
desigualdad por sectores a la Galbraith para todo el país haciendo énfasis en el análisis 
de los salarios del sector financiero.  
 
3.3.1 El índice de Theil y razones para usarlo en una metodología 
de comparación de ingresos sectoriales 
La desigualdad se puede analizar desde diferentes perspectivas, según sea el tipo de 
conjunto que se quiere estudiar. Bajo esta perspectiva se pueden investigar sectores, 
grupos poblacionales o diferentes regiones como departamentos y ciudades. Así 
entonces la importancia está en entender como ciertos sectores, regiones o individuos 
dentro de un grupo determinado tienen mejores condiciones, con respecto al resto de 
unidades de la misma población. 
Para Galbraith (2012) el uso de sets de datos que capturen ingresos promedio de grupos 
significativos de personas ya sea por industria, sector o región pueden contener un 
volumen muy significativo de información sobre los cambios en la desigualdad y a la vez 
permiten comprender la evolución de la distribución y comparar grupos vecinos o de una 
misma categoría (p. 30). 
 
Así entonces el índice de Theil es una buena herramienta para comparar desigualdades 
entre grupos y posee bondades adicionales con respecto a herramientas tales como el 
índice de Gini y el índice de Atkinson (Atkinson A. B., 1970) entre otras medidas. En 
primer lugar este índice es conocido como un indicador de entropía, es decir, 
corresponde a una medida de incertidumbre o desorden de la información en estudio. 
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Partiendo de esta idea a finales de la década del sesenta y comienzo del setenta Henri 
Theil planteo una medida para las desigualdades de los ingresos de una determinada 
población. Para Altimir & Piñera (1979) este índice se puede entender “como la 
información esperada del mensaje que transforma porcentajes poblacionales en 
participaciones de ingreso” (pág. 207) y por lo tanto la descomposición del Theil permite 
analizar la asociación existente entre el grado de desigualdad de una determinada 
variable y el grado de desigualdad de una serie de variables explicativas. Así, la 
construcción del índice de Theil, ilustra el grado de dispersión existente entre una 
variable explicada y diferentes variables explicativas. En este apartado entonces los 
ingresos y nivel de empleo se contemplan como las variables explicativas y el conjunto 
de individuos promedio, según el nivel de ingreso, será la variable explicada. 
En síntesis, el índice de Theil puede entenderse teóricamente como una medida que 
determina un grado de dispersión entre variables en un contexto macroeconómico 
determinado. Afirma Galbraith (2012) que es una medida muy consistente como 
estimación del límite inferior de la desigualdad total, implicando que la desigualdad actual 
será siempre igual o superior que la observada en el componente “entregrupos” del Theil: 
𝑇𝐵 que se presenta en detalle en la siguiente sección. El índice de Theil expone el 
comportamiento en la desigualdad de cada grupo estudiado (ramás económicas para 
este caso), acorde al comportamiento agregado de la población en estudio. De esta 
forma se fija así, un límite inferior para el nivel de desigualdad que posee la nación.  
 
3.3.2 Metodología del cálculo para el índice de  Theil sectorial en 
Colombia 
A menudo, los datos individuales y detallados no están disponibles. Sin embargo, el 
índice Theil permite realizar análisis con información agregada .Si los miembros de una 
población pueden ser clasificados en grupos mutuamente excluyentes y exhaustivos por 
completo, entonces el estadístico t de Theil para la población (T) está formado por dos 
componentes, el componente entre grupos 𝑇𝐵 y el componente intragrupos es decir 
𝑇 = 𝑇𝐵 + 𝑇𝑊  De esta forma cuando los datos agregados están disponibles, 𝑇𝐵 se puede 
utilizar como un límite inferior para el estadístico T de Theil en la población y si 𝑇𝑊 no es 
observable se omite. Así entonces el componente entre grupos 𝑇𝐵 puede calcularse 
como: 
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𝑇𝐵 =  ∑ (
𝒑𝒊
𝑷
)𝒎𝒊=𝟏 ∗ (
𝒚𝒊
𝑼
) ∗ 𝑳𝒏 (
𝒚𝒊
𝑼
)  16 
 
 Donde:  
 m: cantidad de grupos  
 𝑝𝑖: población del grupo i  
 𝑃:  Población total 
 𝑦𝑖: Ingreso promedio del grupo i 
 𝑈: Ingreso promedio de toda la población 
 
Afirma Munevar & Spagnolo (2008) “que el uso de este componente en el tiempo es un 
estimador robusto de los cambios en la desigualdad total entre la población que cubre los 
grupos en cuestión” (p.2), que en el caso de Colombia que acá se realiza son sectores 
económicos. Además estos autores afirman que esta medida se construye de tal forma 
que se puede realizar un análisis sobre el desempeño relativo de los grupos en cuestión 
y la forma como cada uno de ellos contribuye a la desigualdad. Siguiendo a Munevar & 
Spagnolo (2008) una forma interesante de entender el Theil es asumir que se tienen dos 
grupos (dos sectores en este caso), uno con un ingreso 𝒚𝒊 por encima de la media 𝑼 y un 
segundo grupo con un ingreso 𝒚𝒊 por debajo de la media 𝑼 , la contribución de cada uno 
de estos al T estadístico de Theil es el producto de los tres términos de la ecuación 1. Así 
entonces la contribución del primer grupo al T estadístico de Theil será positiva mientras 
que la contribución del segundo será negativa, de esta manera los grupos o sectores con 
salarios altos son contribuyentes positivos y los grupos con salarios bajos contribuyentes 
negativos. De manera adicional, se puede ver que una caída en la desigualdad medida 
por el T estadístico de Theil puede ser causada por grupos de salarios bajos si pierden el 
empleo o mejoran en términos relativos a la media, o por grupos de altos salarios que 
pierden empleo o en los que sus salarios caen hacia la media. Entender estos patrones 
será fundamental para un buen análisis de los sectores y sus ingresos en el país. 
                                               
 
16  Para facilidad del cálculo y teniendo en cuenta que 𝒚𝒊 =
𝒀𝒊
𝒏𝒊
  y 𝑼 =
∑ (𝒀𝒊 )
𝒎
𝒊=𝟏
∑ (𝒏𝒊)
𝒎
𝒊=𝟏
 se aplica su forma 
simétrica 𝑇 = {∑ (
𝒀𝒊
∑ (𝒀𝒊)
𝒎
𝒊=𝟏
) ∗ 𝑳𝒏 [
(
𝒀𝒊
∑ (𝒀𝒀 )
𝒎
𝒊=𝟏
)
𝒏𝒊
∑ (𝒏𝒊)
𝒎
𝒊=𝟏
]𝒎𝒊=𝟏 } 
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Este trabajo reconoce como grupos mutuamente excluyentes a los individuos 
pertenecientes a cada rama económica del país acá analizada (agricultura, minería, 
sector financiero, transporte, construcción, industria, comercio y servicios). Entonces si 
un individuo trabaja y percibe ingresos de su trabajo formal en una rama económica 
determinada, se asume que este no puede tener otra labor en las demás en igual 
intensidad, es decir, como fuente de ingresos principal. Para esta parte se maneja un 
muestreo de tipo administrativo o estadística derivada, adoptando los valores y cálculos 
previamente realizados, por parte de las entidades estadísticas del país, como lo son el 
departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) y la Dirección Nacional de 
Planeación (DNP). 
 Aunque en primera instancia, se buscó realizar un análisis de las ramas económicas a 
nivel nacional, las limitaciones de información que posee el país en datos de la década 
de los noventa hacen que primeramente el estudio se plantee en las principales áreas 
metropolitanas del país, espacio geográfico que en los 22 años en estudio dispone de 
información según las diferentes encuestas de hogares realizadas por el DANE. Sobre 
esta elección de las áreas metropolitanas para el análisis vale la pena fijarse 
principalmente en sectores cuya estructura es más urbana como por ejemplo las 
finanzas, no obstante se es consciente de la limitación de no contemplar ingresos 
nacionales para sectores claves como la minería y el agro donde la contribución de la 
población no es mayormente urbana, aunque muchos pagos altos y gerenciales de estos 
sectores se registran en las urbes. 
 
 Fuentes y estructura de la información 
 
a) Población y Variables: La población que se manejó, consta de los individuos que 
estuvieron económicamente activos en las áreas metropolitanas más importantes 
de Colombia. Para esto, se tuvo en cuenta la fuerza laboral que cada rama 
económica absorbió y los ingresos medios que tuvieron estos grupos por año. En 
síntesis, la variables necesarias que se tuvieron en cuenta fueron 4:  
 El total de empleados en las aéreas metropolitanas 
 Total de empleados registrados según rama económica 
 Ingreso promedio de toda la población  
 Ingreso promedio según rama económica 
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b) Fuentes de Información: Estas variables se obtuvieron de 3 diferentes fuentes.  
 Encuesta nacional de hogares (ENH): Realizada desde los años 80 hasta el 
año 2000. 
 Encuesta continua de Hogares (ECH): Realizada entre los años 2001 y 
2006 
 Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH): Esta metodología se aplica 
desde finales de 2006 y actualmente está vigente.  
 
c) La tabulación y disposición de la información necesaria fue a cargo de 2 
entidades diferentes. El DANE por un lado y el DNP, por el otro.    
 DANE: Condensó la información de las 3 fuentes. La entidad expone el total 
de individuos empleados y la proporción de empleados según rama de 
actividad económica, de los 22 años. Frente al promedio de salarios, total y 
por rama económica, esta entidad solo entrega datos hasta el año 2000. 
 DNP: Resume la información de la ECH y la GEIH. Precisa los promedios 
salariales de las ramas económicas entre los años 2001-2010.  
 
Aplicación de la metodología para el caso Colombiano 
 
Para este trabajo el número de grupos fueron 8, correspondientes a las ramas 
económicas más importantes del país (agricultura, minería, sector financiero, transporte, 
construcción, industria, comercio y servicios). Los correspondientes ingresos promedios y 
número de empleados por sector,  fueron incluidos en la aplicación de la ecuación del 
índice de Theil. Así entonces se usa el componente entre grupos del T estadístico de 
Theil para calcular la tendencia en la desigualdad de ingresos y la contribución de cada 
uno de los 8 sectores de análisis al componente 𝑇𝐵. Esto permite trazar un patrón de 
sectores de altos y bajos ingresos y a la vez permite una interesante panorámica de los 
cambios relativos en salarios y nivel de empleo en los grupos de estudio. 
Finalmente vale la pena aclarar que dado el uso de tres fuentes de información diferentes 
la homogeneidad en los distintos periodos no se puede garantizar y no ha sido posible 
encontrar especificaciones metodológicas de cada encuesta para homogenizar datos. 
Por esta razón los cálculos realizados se hicieron de manera independiente en tres 
etapas según correspondió con el periodo de cada fuente. 
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3.3.3 Resultados de la metodología de Theil para Colombia 
 
Como se dijo antes, el Índice de Theil mide el grado de dispersión entre grupos y dentro 
de grupos de una población, en un periodo dado. Por tal razón, para mantener la 
consistencia, los resultados se dividieron en tres grandes grupos correspondientes a 
cada una de las encuestas, es decir, ENH, realizada entre 1989 y 2000, ECH en el 2001- 
2006 y GEIH entre 2007 y 2010. De esta forma se garantiza la independencia y 
consistencia de los resultados. 
 
Periodo 1989-2000 (ENH):  
La gráfica 3.7, aplicando la metodología antes presentada, muestra la contribución al 
Theil de cada rama de actividad económica, para el periodo comprendido entre 1989 y 
2000. También se ilustra estadístico de Theil correspondiente a cada año, el cual dada la 
distribución de la muestra siempre es positivo como lo expone Galbraith (2012). 
  
Gráfica 3-7. Índice de Theil Fuente: DANE. Encuesta Nacional de Hogares 1989- 2000. 
Construcción propia. 
 
 
 
AGRICULTURA 
MINAS Y 
CANTERAS 
INDUSTRIA CONTRUCCIÓN COMERCIO 
TRANSP. Y 
COMUNIC. 
SISTEMA 
FINANCIERO 
SERVICIOS 
THEIL 
ANUAL 
1989 0,0043 0,0074 -0,0147 -0,0005 -0,0297 0,0186 0,0443 -0,0140 0,0156 
1990 0,0044 0,0076 -0,0129 -0,0067 -0,0156 0,0131 0,0416 -0,0180 0,0134 
1991 0,0026 0,0088 -0,0185 0,0005 -0,0276 0,0154 0,0373 -0,0052 0,0133 
1992 0,0025 0,0045 -0,0173 -0,0010 -0,0272 0,0138 0,0469 -0,0082 0,0141 
1993 0,0049 0,0159 -0,0150 -0,0011 -0,0234 0,0092 0,0396 -0,0132 0,0169 
1994 0,0068 0,0027 -0,0343 -0,0016 -0,0183 0,0122 0,0597 -0,0077 0,0195 
1995 0,0043 0,0063 -0,0220 -0,0062 -0,0180 0,0086 0,0681 -0,0204 0,0205 
1996 0,0044 0,0064 -0,0198 -0,0054 -0,0414 0,0121 0,0607 0,0034 0,0203 
1997 0,0028 0,0051 -0,0226 -0,0085 -0,0383 0,0203 0,0687 -0,0036 0,0239 
1998 0,0048 0,0157 -0,0022 -0,0058 -0,0559 0,0009 0,0504 0,0177 0,0255 
1999 0,0066 0,0064 -0,0312 -0,0101 -0,0726 -0,0033 0,0918 0,0622 0,0497 
2000 0,0078 0,0157 -0,0256 -0,0094 -0,0568 0,0005 0,0796 0,0295 0,0412 
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A partir de la tabla de la gráfica 3.7 se puede construir una gráfica que muestra el índice 
de Theil para cada uno de los años de la muestra y como cada sector aporta de forma 
positiva o negativa a la desigualdad. Así entonces en la gráfica 3.8 se puede ver la 
tendencia creciente de la desigualdad en la distribución de ingresos laborares en la 
década de los noventa. Esta tendencia coincide con el aumento del coeficiente Gini 
mostrado antes en el que se denominó un periodo pleno de financiarización en el marco 
de las nuevas políticas económicas de los noventa. Adicionalmente este periodo se 
caracterizó por la fuerte entrada inicial de flujos de capital hasta 1996 y la posterior salida 
de estos con efectos sobre la distribución y la crisis de 1999 explicada en el capítulo 2. 
 
 
 
Gráfica 3-8. Desigualdad salarial entre sectores económicos en Colombia, 1989-2000. Fuente: 
DANE. Cálculos propios del Theil. 
 
Al mirar en detalle la gráfica 3.8 se puede analizar qué sectores como el financiero y la 
industria empezaron a aumentar la brecha distributiva en términos de ingresos laborales; 
para el caso del sector financiero con contribuciones positivas al generar ingresos por 
encima de la media en el marco de la explosión de diferentes entidades financieras. 
Estas a pesar de no ser intensivas en mano de obra como se muestra en la gráfica 3.9 si 
suelen tener salarios superiores a la media en su cargos operativos medios, 
profesionales y directivos. Por otra parte fruto de la apertura en las dos últimas décadas 
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se ha asistido a una caída progresiva en la industria del país que profundiza el pago de 
salarios mínimos en varios niveles operativos y no genera un nivel alto de ingresos para 
los profesionales como si lo es en otros sectores como financiero o Minas y 
canteras(minero-energético).  
La gráfica 3.9 muestra como en este segundo momento “consolidado” de financiarización 
los salarios de sectores como minas y canteras asociados a la parte preliminar del boom 
minero-energético de la década siguiente, y salarios en el sector financiero se ubicaron 
por encima del promedio de salarios mientras que sectores como servicios o comercio 
han tenido ingresos cercanos a la media o por debajo de esta. Este tipo de 
comportamientos tienden a incrementar la desigualdad y más cuando se tiene que 
sectores como servicios y comercios son significativos en mano de obra y tomaron más 
fuerza dentro de la estructura económica con la apertura. 
 
 
Gráfica 3-9. Ingreso promedio por sector vs. Ingreso promedio Nacional. Fuente: DANE. Cálculos 
propios.  
 
 
Gráfica 3-10. Participación del Nivel de empleo por rama económica. Fuente: DANE. Cálculos 
propios. 
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Las tres gráficas anteriores muestran entonces como en el momento consolidado de 
financiarización los efectos distributivos del auge problemático de las finanzas no solo se 
generan a través de los servicios que este presta, sino también desde el nivel de salarios 
de algunos cargos medios y directivos en el sector y su poca intensidad en mano de 
obra.  
 
Es importante analizar también como en el marco de la crisis financiera de 1999 el 
promedio de ingresos laborales del sector financiero no se vio afectado y más bien se 
asistió a un estancamiento del número de empleados del mismo. No se puede 
desconocer que algunas privatizaciones y la entrada de actores extranjeros al sector 
financiero en la década de los noventa minó algunos acuerdos sindicales y beneficios 
para los trabajadores del sector, sobre todo en los cargos a nivel operativo donde 
muchas personas con muchos años en las instituciones fueron despedidas de las firmas 
o forzadas a retiro mediante acuerdos económicos que permitieran el reajuste de las 
estructuras laborales. No obstante este tipo de dinámicas no se observan en los 
promedios de ingresos del sector pues al interior del mismo hay unas diferencias 
importantes y sobre todo cargos gerenciales que suben drásticamente el promedio del 
sector. 
 
Periodo 2001-2006 (ECH): 
 
La gráfica 3.11, muestra los valores calculados del Theil anual y los respectivos aportes 
al índice de cada sector entre el 2001 y el 2006. Estos valores son muy diferentes a los 
calculados en base a la ENH en el periodo 1989-2000, pues como se argumentó antes 
son encuestas con diferente estructura y puntualmente para los datos de número de 
trabajadores por cada sector cambian de forma importante en la metodología pues las 
cifras en cada encuesta varían notablemente. 
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AGRICULTURA 
MINAS Y 
CANTERAS 
INDUSTRIA CONSTRUCCIÓN COMERCIO 
TRANSP. Y 
COMUNIC. 
SISTEMA 
FINANCIERO 
SERVICIOS 
THEIL 
ANUAL 
2001 0,0076 0,0158 -0,0143 -0,0058 -0,0510 0,0175 0,0074 0,0422 0,0195 
2002 0,0069 0,0221 -0,0119 -0,0092 -0,0544 0,0194 0,0148 0,0388 0,0264 
2003 0,0056 0,0150 0,0070 -0,0110 -0,0575 0,0145 0,0099 0,0367 0,0201 
2004 0,0067 0,0078 -0,0090 -0,0104 -0,0481 0,0120 0,0104 0,0462 0,0154 
2005 0,0089 0,0084 -0,0114 -0,0091 -0,0486 0,0008 0,0119 0,0569 0,0177 
2006 0,0073 0,0084 -0,0079 -0,0129 -0,0593 0,0097 0,0122 0,0652 0,0227 
          
 
Gráfica 3-11. Índice de Theil. Fuente: DANE. Encuesta Continua de Hogares 2001- 2006. –
Cálculo propio. 
 
Los dos primeros años de ésta, presentan una tendencia creciente en la desigualdad de 
ingresos laborales fruto de la lenta recuperación de la economía que aún en 2001 y 2002 
no lograba despegar de la profunda recesión de finales de siglo. No es sino hasta el año 
2003 cuando el PIB alcanza un crecimiento de 3,92% que la desigualdad salarial mejora 
temporalmente en el marco de la primera etapa de la recuperación. Esta tendencia es 
consistente con la antes mostrada en el Gini en donde las políticas de transferencias 
condicionadas si entran en la medición y son un paliativo que parcialmente muestran 
mejoras en la distribución personal. En la gráfica 3.12 se observa que después de 2004 
la tendencia del Theil vuelve a ser creciente y la desigualdad en la distribución de 
ingresos por salarios vuelve a crecer. Este periodo de análisis al igual que el anterior 
muestra que sectores como el financiero junto con minas y canteras se encuentran por 
encima de la media e impulsan la desigualdad de ingresos hacia arriba. Otros sectores 
que si bien crecieron no se vieron remunerados con mejores salarios son el comercio y la 
construcción que como se observa en la gráfica aumentan el Theil por debajo de la 
media. 
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Gráfica 3-12. Desigualdad entre sectores económicos en Colombia, 2001-2006. Fuente: DANE. 
Cálculos propios del Theil. 
 
Es claro entonces que el ciclo de crecimiento sostenido trajo mayor inversión extranjera y 
revaluación de la moneda. Sin embargo, las dinámicas de desigualdad en ingresos 
laborales como la perdida de la participación de los salarios en el ingreso nacional son un 
síntoma de un crecimiento concentrado e insostenible en el que las condiciones externas 
de precios de las commodities favorecieron a los flujos de capital en IED y a las élites 
locales como se mostró en las referencias al trabajo de Alvaredo & Londoño (2013). 
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Gráfica 3-13. Ingreso promedio por sector vs. Ingreso promedio Nacional. Fuente: DANE. Cálculos 
propios del Theil.  
 
Finalmente se puede observar en la gráfica 3.13 como en este periodo los ingresos del 
sector minero-energético sobrepasaron en un amplio margen el promedio de salarios de 
la economía. Esto es claro en todos los rangos salariales del sector pues en el marco del 
boom petrolero del nuevo milenio desde los trabajos no calificados hasta los trabajos de 
gran experiencia ingenieril recibieron remuneraciones salariales muy significativas. 
De manera detallada se debe aclarar que la intensidad de mano de obra del sector es 
mínima, con lo cual el peso relativo pareciera despreciable. Sin embargo, la pertinencia 
de este sector está en notar la inmensa diferencia que hay de los salarios promedio de la 
rama, frente al promedio nacional.  
En términos salariales el sector financiero también se mantiene por encima del promedio 
de salarios en este periodo y empuja el Theil hacia arriba. 
  
Periodo 2007-2012 (GEIH): 
 
La gráfica 3.14 muestra los resultados obtenidos para el cálculo del Theil entre 2007 y 
2012 utilizando datos de la GEIH. Estos valores, reflejan similitudes y tendencias 
consistentes con el periodo anterior 2001-2007 de la ECH. Para este periodo en la 
gráfica 3.15 se aprecia una tendencia creciente nuevamente del Theil que muestra de 
manera consistente la continuación del análisis anterior en el que sectores como el 
financiero y minero energético siguen aportando a la desigualdad con ingresos por 
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encima del promedio, siendo muy llamativo el caso del sector minas en el que los 
ingresos son dramáticamente altos respecto a los otros como muestra la gráfica 3.16. 
 
 
Gráfica 3-14. Índice de Theil Fuente: DANE. Gran Encuesta Integrada de Hogares 2007- 2012. 
Cálculos Propios 
 
 
Gráfica 3-15. Desigualdad entre sectores económicos en Colombia, 2007-2012. Fuente: DANE. 
Cálculos propios del Theil. 
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AGRICULTURA 
MINAS Y 
CANTERAS 
INDUSTRIA CONSTRUCCIÓN COMERCIO 
TRANSP. Y 
COMUNIC. 
SISTEMA 
FINANCIERO 
SERVICIOS 
THEIL 
ANUAL 
2007 0,0042 0,0068 -0,0107 -0,0159 -0,0696 0,0084 0,0152 0,0939 0,0323 
2008 0,0052 0,0064 -0,0091 -0,0122 -0,0635 -0,0048 0,0168 0,0888 0,0277 
2009 0,0037 0,0208 -0,0160 -0,0178 -0,0638 0,0111 0,0251 0,0751 0,0383 
2010 0,0017 0,0233 -0,0099 -0,0149 -0,0640 -0,0013 0,0218 0,0797 0,0363 
2011 0,0019 0,0214 -0,0107 -0,0141 -0,0614 0,0001 0,0288 0,0691 0,0352 
2012 0,0021 0,0191 -0,0150 -0,0103 -0,0664 0,0041 0,0439 0,0622 0,0397 
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Gráfica 3-16. Ingreso promedio por sector vs. Ingreso promedio Nacional Fuente: DANE. Cálculos 
propios del Theil. 
 
Este es un sector poco intensivo en mano de obra y altamente tecnificado. Por esta 
razón, el boom minero energético atrajo grandes flujos de IED conectados a mercados 
financieros transnacionales como el caso de la Bolsa de Canadá y Pacific Rubiales. Esta 
tendencia de la manos de los altos precios del petróleo en el periodo generaron un 
aumento de más del 100% del salario promedio de la rama, el cual al ser un sector poco 
intensivo en mano de obra carece de capacidad para distribuir las grandes rentas que 
genera y por lo tanto aporta a la desigualdad. 
Para el caso del sector financiero también se puede ver en las gráficas anteriores que es 
un sector que ha estado por encima de la media de salarios y con una tendencia 
levemente creciente. Según la Encuesta Nacional de Salarios y Beneficios de ACRIP del 
año 2014, el sector financiero se ubicó quinto entre 24 segmentos de la economía con 
mejores remuneraciones salariales. Por encima de este como se ha comprobado acá 
están sectores como petróleo y minas y otros que no se analizaron de forma específica 
como consumo masivo y alimentos. Respecto a los salarios del sector financiero hay que 
tener en cuenta que en algunas ocasiones las remuneraciones básicas pueden ser bajas 
nominalmente, pero es un sector que ofrece compensaciones en comisiones y 
bonificaciones por metas que puede aumentar el nivel de ingreso considerablemente. 
Como se puedo entonces analizar desde el punto de vista de ingresos laborales el sector 
financiero también contribuye a la desigualdad. Se es consciente que esto solo es una 
parte relativamente pequeña donde los ingresos de capital asociados a grupos 
económicos y capitalistas tradicionales con propiedad concentrada en el sector aportan 
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mucho más a una mala distribución y se puede decir que los ingresos en forma de 
ganancia de los más ricos son determinantes en una economía como la analizada pues 
ya en países como Estados Unidos es la clase neo gerencial y sus altos ingresos fruto de 
la mezcla de salarios y opciones financieras los que han marcado fuertemente las 
tendencias recientes de la desigualdad impulsada por el top 1%.  
Al respecto Jiménez (2015) señala que si bien las personas que concentran los mayores 
ingresos constituyen una parte muy pequeña de la población, estos mismos individuos 
comprenden una porción significativa de los ingresos tanto laborales como de capital y 
por lo tanto su análisis es fundamental en la desigualdad. Este punto hay que tenerlo 
siempre en los análisis de Theil pues al trabajar con promedios de ingresos sectoriales se 
puede omitir la desigualdad salarial intrasector que también es fundamental pero 
trasciende los análisis de este trabajo. 
 
3.4 Un ejercicio de modelamiento Stock Flow Consistent 
para evaluar dinámicas entre las finanzas y 
distribución mediante la tasa de interés. Una sencilla 
aplicación para Colombia 
Uno de los principales puntos que busca resaltar este trabajo está asociado a la 
utilización de herramientas de modelamiento construidas desde una perspectiva 
alternativa a las formas de modelamiento basadas en el equilibrio general de la escuela 
dominante. En este marco entonces es donde los modelos Stock Flujo Consistentes 
(SFC) se han empezado a hacer visibles dentro de la comunidad heterodoxa y 
especialmente Post-Keynesiana desde 2007 con mayor fuerza. Este tipo de modelos se 
construyen desde la perspectiva de modelos jalonados por la demanda, con ecuaciones 
comportamentales ancladas en los preceptos Post-Keynesianos de una perspectiva 
holista y reflexionando sobre el tiempo histórico. Adicionalmente con la ayuda de 
programas de computador se pueden aplicar algoritmos para solucionarlos y construir 
diferentes escenarios para analizar la dinámica del sistema. Al ser modelos que integran 
la parte real con la parte financiera se han caracterizado por ser de los pocos que 
permitieron una buena predicción y trazabilidad de la crisis de 2008. Por este motivo 
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entre otros es una herramienta interesante para analizar efectos macroeconómicos de la 
financiarización.  
3.4.1 Una introducción conceptual al modelamiento Stock-Flujo 
El enfoque SFC surge originalmente del trabajo pionero de Wynne Godley y Francis 
Cripps (1983), donde se buscó construir modelos que mostraran de manera consistente 
la interrelación de los sectores real y monetario de la economía. Esta metodología parte 
de un enfoque de contabilidad donde cada transacción tiene una contraparte, es decir 
toda compra tiene una venta asociada y los saldos financieros de cada sector están 
ligados a un cambio en la variable stock correspondiente. Esta premisa cobra gran 
importancia cuando se tiene una economía moderna donde los créditos tienen un rol 
fundamental; en este sentido “los flujos financieros que surgen en el proceso de 
producción e intercambio tienen que ser involucrados en los modelos que describen la 
economía” (Toporowski & Michell, 2011). 
En los primeros estándares iniciales de las cuentas nacionales no se le dio un espacio 
significativo a los bancos y a los intermediarios financieros. Sin embargo, el nuevo 
sistema de cuentas nacionales publicado en 1968 por la ONU despejó muchas dudas y 
planteó un esquema teórico capaz de lograr la integración entre las cuentas de ingresos 
nacionales y las transacciones financieras, los stock de capital y las hojas de balance. 
Este nuevo esquema de contabilidad, mucho más robusto e integrado, fue validado con 
la revisión de 1993 y despejó las dudas existentes en los primeros planteamientos. Sin 
embargo “el problema hoy por hoy ya no es la ausencia de datos apropiados, sino la falta 
de voluntad de muchos de los macroeconomistas del mainstream para incorporar los 
flujos financieros y los stocks de capital en sus modelos, obsesionados como ellos son 
con el agente representativo microeconómico optimizador” (Godley & Lavoie, 2007, p. 
25). Recientemente se han empezado a hacer esfuerzos por involucrar al sector 
financiero en los modelos de la corriente principal pero se sigue anclado de manera 
rígida a los fundamentos del equilibrio general.  
 
El enfoque Stock flujo consistente (SFC) está estrechamente relacionado con el trabajo 
de Tobin y Wynne Godley, el cual se presenta como una alternativa a la versión 
keynesiana IS-LM de Hicks, y se encuentra basada en cinco principales aspectos: 
Precisión respecto al tiempo, seguimiento de los stocks, varios tipos de activos y tasas de 
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retorno, modelación financiera y de las operaciones de política monetaria y presupuestos 
sectoriales. 
En los modelos Stock-Flujo es de vital importancia señalar que las relaciones entre 
stocks y flujos evolucionan a través del tiempo; en otras palabras pueden ser 
identificados como “modelos de corte evolutivo los cuales describen una economía que 
se mueve hacia delante de forma no ergódica en el tiempo histórico” (Godley & Lavoie, 
2007, p. 9) 
 
En estos modelos, no son necesarias las expectativas racionales dado que los agentes 
reaccionan a los desequilibrios vía funciones de ajuste parcial. De hecho, en los modelos 
de Godley, los agentes económicos son razonablemente racionales de acuerdo con 
nueva información y normas. Estas normas están relacionadas con la función de 
consumo de las familias que es determinada por su stock real de capital de periodos 
anteriores, incluido su flujo de ingreso disponible esperado. En el caso de las empresas, 
estas operan dentro de un rango normal de producción en el cual el costo por unidad de 
producto es constante, y basan sus decisiones (producción, empleo, y precios) en la 
cantidad que esperan vender considerando sus inventarios. Además, el funcionamiento 
de los mercados presenta ajustes de cantidades (y no de precios como en el 
mainstream), donde la oferta es igual a la demanda en determinados periodos o por la 
presencia de buffers. Estos últimos son inventarios y préstamos para las empresas, 
depósitos en dinero para las familias, emisión títulos de deuda para el gobierno, tenencia 
de títulos de deuda y avances del banco central para los bancos privados. Este tipo de 
modelos permiten identificar quienes son los dueños de la riqueza, su tamaño preciso y 
que hacen con ella. De manera simultánea, permiten identificar como el tamaño y la 
distribución de los stocks financieros cambian con el tiempo. (Dos Santos, 2009) 
 
Los modelos SFC y su funcionamiento operativo 
 
Pasando ahora a una descripción más detallada, un modelo SFC puede describirse 
inicialmente con la ayuda de dos matrices contables: (i) la matriz de balance, que 
muestra los stocks financieros del modelo y (ii) la matriz de transacciones, que como 
elemento novedoso involucra los cambios en los stocks de activos y pasivos financieros. 
Adicionalmente apoyándose en la matriz de transacciones se puede construir de forma 
complementaria una tercera matriz.  
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Es así como a partir de estas matrices es posible obtener identidades contables que 
garanticen la consistencia del modelo y a la vez un grupo de series de ecuaciones de 
comportamiento, que pueden ser simuladas computacionalmente para obtener 
respuestas del modelo ante diferentes tipos de choques. 
En resumen y de manera esquemática siguiendo a Costa de Lima (2013) el 
modelamiento SFC envuelve 3 pasos: 
1. Contabilidad de doble entrada que se evidencia en la construcción de las matrices 
de balance junto con la de transacciones y la del flujo de fondos. 
2. Determinar los supuestos comportamentales (Ecuaciones) y el cierre del modelo. 
3. Desarrollar simulaciones con el objetivo de desarrollar dinámicas comparativas y 
probar propiedades del modelos  
  
De los dos primeros pasos se logra obtener un sistema de ecuaciones que podría ser 
resuelto analíticamente en modelos sencillos pero que en modelos complejos se deben 
buscar soluciones numéricas por métodos computacionales. Usualmente estos modelos 
deben estructurarse alrededor de economías con sectores como los hogares, las firmas, 
gobierno y los bancos, siendo este último un sector relevante y activo de las economías 
monetarias.  
 
3.4.2 Algunos puntos novedosos a resaltar de los modelos SFC 
respecto a las formas de modelamiento tradicionales  
 
Los modelos SFC por sus características antes mencionadas han probado ser una 
herramienta altamente útil por anticipar y seguir la evolución de la reciente recesión de la 
economía norteamericana. Este es el caso puntual del Modelo de Levy Institute para 
Estados Unidos (Levy Institute Model for USA –“LIMUSA”) que es la evolución de los 
primeros modelos en los que Godley usaba el enfoque SFC para observar desbalances e 
inestabilidad creciente de las economías. La principal característica del modelo LIMUSA 
es que es el primero en ser capaz de realizar algunas predicciones de una manera muy 
sistemática puesto que este permite la comparación de diferentes escenarios resultantes 
de diferentes políticas (Caverzaci & Godin, 2013). Actualmente existen trabajos con un 
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enfoque similar para Grecia que también se construyen desde Levy Institute y algunos 
modelos preliminares para Irlanda en la Universidad de Limerick.  
 
Existen varias diferencias relevantes de los modelos SFC heterodoxos con los modelos 
computacionales ortodoxos neoclásicos y neokeynesianos. Sin embargo, uno de los 
puntos que vale mencionar de manera insistente es la integración de los flujos reales y 
financieros de la economía. Esta característica le permitió a Godley y su equipo del Levy 
Economics Institute anticiparse a la reciente crisis de la economía norteamericana en un 
marco formal (LIMUSA). Y es que en 2006 Godley y Zezza publicaron un artículo titulado 
“Debt and Lending: A Cri de Coeur” donde ellos demuestran la dependencia de la 
economía norteamericana del crecimiento de la deuda .Ellos argumentaban allí que esto 
sumiría a Estados Unidos en una recesión antes de 2010 como efectivamente sucedió 
(Zezza & Godley, 2006). Este punto es altamente relevante puesto que los modelos de 
equilibrio general dinámicos estocásticos (DSGE) no tuvieron la capacidad de predecir y 
ni siquiera dar señales de alerta sobre la crisis que sacudió al corazón financiero en 
2008. Y es que en los modelos DSGE el “producto potencial, determinado 
exclusivamente por factores de oferta, marca la senda de la economía, y las posibles 
desviaciones entre el producto potencial y el real se corrigen con variaciones en precios y 
salarios, en la mejor línea Lucas-Romer” (Garrido, 2013, p. 65). Es importante destacar 
que la interacción entre flujos reales y financieros en este tipo de modelos está 
acompañada por un reconocimiento claro y puntual del rol del dinero en el proceso 
productivo y por lo tanto hay una gran coherencia teórica al modelar el sector bancario y 
sus interacciones con los otros sectores.  
 
Adicionalmente y siguiendo uno de los pivotes de la teoría Post-Keynesiana el dinero se 
asume como endógeno, lo cual implica que este viene determinado por las demandas de 
crédito y no por las acciones del banco central para fijar la cantidad de dinero en la 
economía. Otro de los puntos muy relevantes está asociado a la combinación del 
enfoque contable con principios claros de la teoría Post-Keynesiana. Y si bien es cierto 
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que el enfoque de contabilidad en la modelación macro no es exclusivo de Godley17, 
muchas de las características de sus modelos marcan una distancia teórica importante y 
es que; estos modelos son guiados por la demanda (demand-led) y consecuentemente 
aceptan el principio de la demanda efectiva sin suponer pleno empleo. Por otra parte se 
anclan en la idea de competencia imperfecta y responden a la teoría micro Post-
Keynesiana con una fijación de precios vía mark-up. Otra clara distinción es la exclusión 
del fuerte supuesto del agente maximizador y más bien se centra en un enfoque evolutivo 
de la economía que sigue normas stock-flujo; y es que muchos de los modelos macro de 
inspiración NeoKeynesiana se basan en modelos de expectativas racionales donde los 
agentes maximizan y logran el equilibrio.  
 
A diferencia de esta noción los modelos SFC a la Godley-Lavoie se basan en una 
racionalidad procedimental con agentes que reaccionan a desequilibrios pasados 
relativos a normas. (Godley & Lavoie, 2007, p. 493). Siguiendo una amplia tradición 
heterodoxa estos modelos también reconocen instituciones y clases sociales al trabajar 
una estructura económica de diversos sectores interrelacionados junto con una alusión 
explicita a una dinámica del tiempo histórico donde se tiene en cuenta los stocks 
acumulados al final de un periodo e inicio del siguiente. Recientemente los modelos SFC, 
dada su amplia difusión entre la comunidad heterodoxa, han empezado a mostrar 
progresos e incluso avances en la microfundamentación basada en agentes complejos 
para dar respuestas contundentes a la microfundamentación ortodoxa en los DSGE.  
Dado entonces este marco explicativo es claro que existen opciones alternativas serias 
para el modelamiento computacional con un trasfondo teórico riguroso. Este tipo de 
herramientas pueden añadirse a las ya existentes como instrumentos adicionales para el 
análisis de política pública como ya lo han empezado a hacer Bancos Centrales con 
políticas estándar que quieren involucrar estas herramientas. Este es el caso reciente del 
Banco de Inglaterra que desde el primer semestre de 2014 viene trabajando en un 
modelo SFC de la mano de investigadores heterodoxos para adicionarlo a su grupo de 
modelos macroeconómicos. 
                                               
 
17 Muchos modelos macro ortodoxos muestran un enfoque contable, como es el caso de los 
modelos ortodoxos de Tobin y su equipo de Yale, e incluso algunos modelos DSGE muestran 
consistencia Stock-Flujo. Sin embargo los cierres y la base teórica están en otra orilla conceptual. 
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3.4.3 El análisis de la financiarización para economías de centro 
a la luz de los modelos Stock-Flow 
El auge de roles y motivos financieros y su respectiva dimensión problemática 
(financiarización) pueden ser analizados en un marco SFC y es que como ya se dijo 
anteriormente uno de los atributos principales de esta metodología es la posibilidad de 
integrar lo real y la parte financiera de la economía. 
 
Probablemente la principal ventaja del método de contabilidad social para los flujos de 
dinero es su posibilidad de integrar lo real y la parte financiera de la economía. El marco 
contable puede ser adaptado para reproducir prácticamente cualquier nivel de 
complejidad (como siempre para cualquier modelo, hay que enfrentarse a un compromiso 
entre realismo y practicidad). Las fuentes de financiamiento, opciones de cartera, el 
consumo, las decisiones de inversión, y así sucesivamente, muchos elementos pueden 
ser incluidos en el mismo modelo. Además el marco SFC presenta una característica de 
modelado interesante porque explícitamente representa las ganancias de capital. “La 
variación en el valor y en cantidades de un bien (por ejemplo bonos) se puede dividir en 
dos componentes: la variación debido a la emisión de los bonos y las ganancias de 
capital (o pérdidas) debido al cambio en el nivel de precios” (Caverzaci & Godin, 2013, p. 
16).  
Bajo esta concepción la riqueza de un sector (V) en el periodo t depende de la riqueza 
del sector en el periodo previo (t-1) más ahorros (SAV) + ganancias del capital (CG) 
 
Estas características hacen que los modelos SFC sean una herramienta valiosa para el 
análisis de la financiarización, y es por esto que ya existen contribuciones en la literatura 
SFC que se centran en algunas caras de este fenómeno. En este punto es importante 
afirmar que los análisis SFC existentes sobre la financiarización se han centrado mucho 
más en la dimensión del fenómeno para los países de centro y no en los de periferia, por 
eso el modelo propio que se construye para ilustrar la dimensión de la financiarización en 
Colombia se centra mucho más en su dimensión bancaria y no en la bursátil pues como 
se dijo antes es un mercado aún irrelevante en el país para el periodo de estudio. 
 
  
Vt =Vt-1 + SAVt +CGt
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Un primer intento por analizar las dinámicas de la financiarización en el marco SFC es el 
trabajo de Lavoie (2008) donde se apoya en el modelo del capítulo 11 de su obra cumbre 
Monetary Economics, (Godley & Lavoie, 2007) para destacar elementos de la 
financiarización. El modelo presentado en dicho capítulo es uno de los más completos y 
a la vez complejos de su texto y es denominado por los autores uno de los modelos más 
ambiciosos de su libro. Y es que este modelo denominado como un Prototipo de modelo 
de crecimiento “establece un riguroso fundamento para la integración de la 
Macroeconomía Keynesiana-Kaleckiana con un modelo de sistema financiero que 
comprende bancos, deuda dinero crediticio y acciones junto con un modelo de Inflación” 
(Godley & Lavoie, 2007, p. 423). En este punto no se realizará una descripción detallada 
del modelo dado su extensión (110 Ecuaciones). Sin embargo, se pueden revisar las 
matrices de transacciones y comportamiento junto con las ecuaciones derivadas de ellas 
en el capítulo 11 de ese trabajo. Acá entonces el análisis se centra en algunos de los 
elementos relativos a la financiarización que son destacados y simulados en Lavoie 
(2008). 
El modelo se caracteriza por ser un modelo de crecimiento para una economía cerrada 
con 5 sectores los cuales son firmas, hogares, bancos, gobierno y banco central como se 
muestra a continuación en la matriz de balance del modelo, que como se explicó antes 
muestra los activos y pasivos de cada sector. 
 
 HOGARES FIRMAS GOBIERNO BANCO 
CENTRAL 
BANCOS 
COMERCIALES 
Σ 
INVENTARIOS  +IN    +IN 
CAPITAL FIJO  +K    +K 
DINERO +𝐻ℎ   −H +𝐻𝑏 0 
DEPÓSITOS +M    −M 0 
CERTIFICADOS +𝐵ℎ  −B  +𝐵𝑏 0 
BONOS +𝐵𝐿. 𝑝𝑏𝐿  −𝐵𝐿. 𝑝𝑏𝐿   0 
PRÉSTAMOS −𝐿ℎ −𝐿𝑗   +L 0 
ACCIONES +𝑒. 𝑝𝑒 −𝑒. 𝑝𝑒    0 
CAPITAL 
BANCARIO 
+𝑂𝐹𝑏    −𝑂𝐹𝑏 0 
RIQUEZA NETA −𝑉ℎ −𝑉𝑗 −𝑉𝑔 0 0 −(IN+K) 
Σ 0 0 0 0 0 0 
IN: INVENTARIOS, K= CAPITAL FIJO, H=DINERO, M=DEPÓSITOS BANCARIOS, B=BONOS 
DEL TESORO, BL=BONOS DE LARGO PLAZO, 𝒑𝒃𝑳= PRECIO DE LOS BONOS A LARGO 
PLAZO, L= PRÉSTAMOS BANCARIOS, E= NÚMERO DE ACCIONES, , 𝒑𝒆 =
𝑷𝒓𝒆𝒄𝒊𝒐 𝒅𝒆 𝒍𝒂𝒔 𝒂𝒄𝒄𝒊𝒐𝒏𝒆𝒔, OF=FONDOS PROPIOS (CAPITAL PROPIO), V=RIQUEZA NETA 
 
Gráfica 3-17. Matriz de balance para el Prototipo de Modelo con Crecimiento. 
192 Auge de las finanzas y desigualdad en la distribución del ingreso. Un estudio 
desde la perspectiva de la financiarización para Colombia 1980-2008 
 
 
De esta matriz de balance de la gráfica 3.17 vale la pena destacar la diversidad de 
activos financieros y el peso de los hogares al ser capaces de poseer una buena 
diversidad de estos activos pasando por dinero, depósitos, letras y bonos del gobierno e 
incluso acciones. Uno de los puntos no tan tradicionales que muestra la matriz anterior es 
el término OF el cual describe “los fondos propios de los bancos - el valor de su acción. 
Se supone que mientras que las empresas de producción son corporaciones valoradas 
por el mercado de valores, los bancos son compañías privadas, que no emiten acciones. 
Como resultado, la riqueza neta de estos bancos  pertenece a los propietarios 
privados de los bancos, y debe aparecer como parte de la riqueza neta de los hogares” 
(Lavoie, 2008, p.334). Como es usual en cualquier tipo de modelo este también presenta 
limitaciones siendo una de las más importantes el supuesto que las firmas no poseen 
activos financieros y por lo tanto se limita el análisis de uno de los puntos clave de la 
financiarización como lo reconoce el autor. Sin embargo el modelo si permite analizar 
otros aspectos fundamentales en la financiarización que se mostraran específicamente 
en esta sección como los efectos de los cambios en la proporción de las ganancias 
distribuidas como dividendos, la propensión de los hogares a tener acciones y la 
propensión de los hogares a tomar nuevas deudas como una proporción de su ingreso 
personal. 
 
Algunos de los aspectos relevantes en el modelo para analizar la financiarización es que  
las firmas siguen un procedimiento de asignación de costos basados en la estimación de 
costos unitarios normales (esquema de fijación de un mark-up), y sobre todo que se 
asume que las firmas hacen prestamos fundamentalmente para financiar inventarios 
mientras que la inversión fija que no se financia con dividendos retenidos se hace a 
través de emisión de acciones. Respecto a los hogares vale la pena “resaltar que el 
consumo se basa en su riqueza acumulada o riqueza neta pasada junto con el ingreso 
disponible, el neto de los pagos de intereses sobre los préstamos, incrementado por 
adiciones netas en préstamos pendientes” (Lavoie, 2008, p.335). El punto clave en este 
esquema es el supuesto crucial de que el monto de las nuevas deudas es una fracción 
del ingreso personal y esta fracción depende negativamente de la tasa de interés. 
También es importante decir que el efectivo, las reservas de los bancos, las letras y los 
bonos son ofrecidos ante la demanda a tasas de interés de corto y largo plazo fijadas por 
  
OFb
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el banco central. En otras palabras son tasas de interés que controla el banco central. 
Por otra parte los bancos comerciales ofrecen préstamos y depósitos según la demanda, 
y el racionamiento del crédito está implícito en las funciones de demanda de firmas y 
hogares a través de la tasa de interés. 
Una vez descritas muy brevemente algunas de las particulares del modelo de Godley y 
Lavoie (2007) vale la pena revisar algunos los ejercicios de simulación que realiza Lavoie 
(2008) en base al modelo del capítulo 11 del texto insignia de los SFC. Así entonces con 
el fin de analizar aspectos relativos a la financiarización se realizan simulaciones 
representadas en cambios en los comportamientos financieros de las firmas y hogares. 
 
Uno de los experimentos que realiza Lavoie (2008) en torno a su modelo Stock-Flujo 
antes mencionado es aumentar la proporción de ganancias distribuidas como dividendos 
entre los accionistas. Esta es una de las características que se han analizado 
previamente como facetas de la financiarización puesto que es claro que una dinámica 
frecuente de distribución de dividendos presionada por los intereses del accionista puede 
afectar la reinversión de la empresa y proyectos de largo plazo. De esta manera es un 
plano problemático del incremento de roles financieros en la firma. 
La ecuación para los dividendos de las firmas del modelo de Lavoie (2007) viene 
expresada de la siguiente forma: 
 
[Ec. 11.36 Lavoie (2007)] 
 
De esta manera el incremento de la proporción de ganancias distribuidas como 
dividendos es sencillo de realizar en el modelo de Lavoie (2007), puesto que dicha 
proporción es un parámetro denominado  . Lavoie (2008) “entonces se asume que las 
firmas distribuyen en el periodo t una fracción  de las ganancias obtenidas  en el 
periodo t-1”. ( p.341) 
En este trabajo se pueden revisar en detalle muchos otros elementos de la 
financiarización, otros trabajos interesantes de modelamiento SFC para países 
desarrollados con un sistema bursátil sofisticado se pueden encontrar en Van Treeck 
(2009) y Caversasi & Godin (2015). 
  
FDf = yD ×Ff -1
  
YD
  
YD
  
Ff
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3.5 Un modelo Stock-Flujo  de 3 sectores para Colombia 
para estudiar relaciones finanzas-Distribución 
Esta última sección ilustra la construcción de un modelo SFC para representar una de las 
dimensiones más significativas de la financiarización en Colombia que está asociada a 
las tasas de interés y el mercado bancario. Como se ha insistido antes la financiarización 
en la periferia está mucho más asociada a los bancos a los flujos de capitales y sus 
efectos en la tasa de interés, que será la variable exógena en esta sección. 
Este es un ejercicio que busca abrir las puertas a trabajos futuros de modelamiento 
mucho más complejos y sobretodo mostrar la posibilidad de construir y calibrar modelos 
para el país. 
3.5.1 El modelo 3HBF  para Colombia 
El modelo 3HBF,  como su iniciales lo indican consta de 3 sectores de hogares, un sector 
bancario y sector de empresas (firmas). Este modelo ha sido desarrollado para analizar 
los impactos distributivos de choques en la tasa de interés sobre el ingreso disponible de 
hogares. Adicionalmente el modelo permite analizar los cambios en el ingreso disponible 
asociados a la distribución personal vía cambios en la distribución funcional que ha sido 
fijada como exógena en un intento de asociar estos dos tipos de distribución. 
El diagrama de flujo de fondos de la gráfica 3.18 ilustra el modelo que se presenta en 
esta sección. 
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Gráfica 3-18. Diagrama de flujo de fondos del modelo 3HBF 
Una de las principales características del modelo acá desarrollado que lo hace diferente 
a los demás existentes en la literatura es la existencia de un sector de hogares que está 
dividido en tres subsectores que se han llamado, Hogares A, Hogares B y Hogares C. El 
tipo de ingreso que cada uno de ellos recibe y sobre todo las diferentes tasas de interés 
que cada uno de estos paga sobre sus deudas son las principales diferencias entre cada 
subsector. Por ejemplo el grupo de hogares con ingresos más bajos (Hogares A) se 
define como un subsector con trabajadores no calificados donde la cabeza de la familia 
tiene un nivel de ingresos de trabajador no calificado y usualmente suele pagar unas 
tasas de interés mucho más altas que los demás grupos en las ocasiones que puede 
acceder al mercado financiero para compensar su riesgo de impago. El nivel de 
depósitos de este grupo es muy bajo (cero en el modelo) y no tienen posibilidades de 
ahorro, todo su ingreso es consumido y en algunos casos ellos usan deudas para 
compensar el consumo.  
 
El segundo grupo de Hogares B está asociado a trabajadores calificados que tienen la 
posibilidad de recibir un mejor pago posibilidades de trabajo más estable y formal y por lo 
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tanto reciben unas tasas de interés más bajas que la población de alto riesgo de impago. 
Al igual que el primer grupo se asume que no ahorran para simplificar el modelo. El 
último subsector (Hogares C) está asociado con los rentistas. En este caso ellos obtienen 
beneficios tanto de los bancos como de las firmas, y a la vez reciben intereses sobre sus 
depósitos. Un supuesto fuerte para este subsector es que no toman deudas 
directamente. Sin embargo, las firmas que ellos poseen lo hacen. 
 
Estos subsectores fueron pensados como un proxy en el marco del sistema de 
estratificación social en Colombia. Este sistema clasifica los hogares basados en 
características de ubicación geográfica y tipo de vivienda, variables que tienen alguna 
relación con el nivel de ingresos. Entonces en el país se tienen 6 niveles 
socioeconómicos clasificados como estratos donde 1 es el nivel más bajo y 6 el más alto. 
Siguiendo esta estructura con el fin de tener un modelo manejable estos seis grupos se 
han reagrupado en los tres tipos de hogares acá presentados. Entonces el primer grupo 
de Hogares A esta compuestos por la población del estrato 1 y 2, el grupo de Hogares B 
por la población del estrato 3 y 4 y el grupo de Hogares C por los estratos 5 y 6 que se 
relacionan en el modelo con los grupos rentistas. Se es consciente que este es un proxy 
muy fuerte en términos de la heterogeneidad que configura el sistema de estratificación y 
las dificultades de medición de diferentes variables al interior de cada nivel. Incluso es un 
sistema que ha recibido muchas críticas desde la política social. No obstante, en 
términos de porcentajes poblacionales pertenecientes a cada grupo es una estrategia 
que se usa para trabajar en este modelo teórico que no se puede perder de vista que es 
una versión simplificada de una realidad para entender ciertas dinámicas entre tasas de 
interés y distribución. 
Por otra parte en este modelo las firmas financian su inversión con créditos, y los 
beneficios van a los hogares situados en el sector C, donde está el top 1% que como se 
enuncio antes son capitalistas tradicionales con inversiones fuertes en el sector 
financiero. Para el caso de Colombia este Top 1% capturaba para 2010 cerca del 20% 
del ingreso. Por último los Bancos tienen los depósitos de los Hogares C y pueden hacer 
préstamos a los otros subsectores de Hogares y a las firmas. En este modelo se 
considera la moneda endógena y la totalidad de su circulante en el sistema. 
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3.5.2 La estructura contable del Modelo 3HBF 
Como se ha planteado antes la construcción de la matriz de balance (BS) y la matriz de 
flujo de transacciones (TFM) son los primeros pasos determinantes en la construcción de 
un modelo SFC. Así entonces podemos construir una hoja de balance para este modelo 
simple. 
 
 Hogares A Hogares B Hogares C Bancos Firmas Σ 
Capital     +K +K 
Depósitos   Mhc - Ms  0 
Prestamos -Lha -Lhb  +Ls -Lf 0 
Propiedad 0  Vf  -Vf 0 
Balance -Vha -Vhb -Vhc 0 0 -V 
Σ 0 0 0 0 0 0 
 
Gráfica 3-19. Matriz de Balance para el modelo 3HBF. 
 
La matriz de balance (BS) de la gráfica 3.19, muestra los sectores presentes en el 
modelo y describe los activos (con signo positivo) y los pasivos (con signo negativos). 
Todas las filas de la BS suman cero con excepción del capital tangible (k) que no tiene 
una contraparte. La suma de los ítems de las columnas corresponde a la riqueza neta de 
cada sector y en algunos casos se balancea con la riqueza neta (NW) que debe 
escribirse con signo negativo para garantizar sumatoria cero y consecuentemente la 
consistencia en todas las columnas. 
 
Por otra parte la matriz de flujo de transacciones del modelo ·HBF de la figura 3.20, 
describe los flujos entre los modelos del sector. Por ejemplo la masa salarial 
(WageBill/WB) es un flujo de salida para las firmas y un flujo de ingreso para los 
subsectores de hogares asalariados.  
Es importante notar que cada subsector de los hogares tiene un tamaño diferente y así 
con el fin de mantener el modelo un poco más realista los flujos de cada subsector han 
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sido ajustados según los tamaños redefinidos en la TFM18. Con la ayuda de la TFM 
entonces el siguiente paso será construir las ecuaciones del modelo y las identidades 
que se explican en la siguiente sección.  
 
 
Gráfica 3-20. Matriz de flujo de Transacciones (TFM) para el modelo 3HBF 
                                               
 
18 En este ejercicio se ha denominado TFM de referencia a la matriz de flujos de transacciones de 
un año específico que se uso para calibrar el modelo en su estado estable. Con el fin de calibrar el 
modelo se ha construido una TFM para 1994 basado en las estadísticas del DANE. Se toma este 
año como referencia por los cambios importantes de la economía colombiana a partir de ese 
momento.  
  
Hogares A 
(1) 
Hogares B 
(2) 
Hogares C 
(3) 
Firmas Bancos 
∑ 
Corriente  Capital  Corriente Capital  
Consumo -Cha -Chb -Chc +Cs       0 
Inversión 
   
+Is -Id     0 
Salarios +WBun +WBsk 
 
  
-WB       0 
Beneficios 
Firmas 
    +FDf -Ff +FUf     0 
Beneficios de 
los Bancos 
    +Fb     -Fb 
 
0 
Interés sobre 
los 
prestamos 
-rLa(-1) Lha(-1) -rLb(-1) Lhb(-1) 
 
-rLf(-1)L f(-1)   +rL(-1), Ls (-1)   0 
Interés sobre 
los depósitos 
  
 
+rm(1)Mhc(-1)     -r m(-1)Ms(-1)   0 
Cambio en 
los 
prestamos 
+∆Lha +∆Lhb 
 
  +∆Lf   -∆Ls 0 
Cambio en 
los depósitos 
  
 
-∆Mh       +∆Ms 0 
Cambio en la 
riqueza neta 
  -∆Vf  +∆Vf    
∑ 0 0 0 0 0 0 0 0 
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3.5.3 Ecuaciones de Comportamiento del modelo 
 
En esta sección se describen las ecuaciones principales del modelo, el set completo de 
ecuaciones esta presentado en el apéndice A, pues algunas ecuaciones de los 
subsectores tienen el mismo comportamiento y la explicación estructural es idéntica. 
El sector de los hogares 
Como se ha dicho antes el sector de los hogares está dividido en 3 subsectores siendo 
las principales diferencias las fuentes de ingreso y las tasas de interés que va a pagar 
cada subsector. El supuesto principal de este modelo y que es muy coherente con la 
realidad de los países de periferia es que entre menos ingresos tengan los hogares estos 
pagan una mayor tasa de interés sobre sus préstamos sea en mercados formales o 
informales. Los hogares del primer subsector (Hogares a) están clasificados como mano 
de obra no calificada y por lo tanto (𝑾𝑩𝒖𝒏) corresponde en el modelo a salarios (masa 
salarial o Wagebill) de mano de obra no calificada19. Así entonces el ingreso disponible 
de estos hogares (𝒀𝑫𝒂) está definido como la diferencia entre la masa salarial y los 
intereses que se pagan sobre sus deudas 𝑳𝒉𝒂(−𝟏) a una tasa de interés específica 𝒓𝒍𝒂(−𝟏). 
 𝒀𝑫𝒂 = 𝑾𝑩𝒖𝒏 − 𝒓𝒍𝒂(−𝟏) ∙ 𝑳𝒉𝒂(−𝟏)    (1) 
El ingreso disponible esperado  (𝑌𝐷𝑎
𝑒) se basa en un proceso de expectativas 
adaptativas el cual puede ser representado en términos formales como el ingreso 
disponible del periodo inmediatamente anterior 𝑌𝐷𝑎(−1) más un proceso de ajuste 
determinado 𝜇𝑎(𝑌𝐷𝑎(−1)
𝑒 − 𝑌𝐷𝑎(−1)) donde 𝜇𝑎 es un parametro exogeno de ajuste. 
𝒀𝑫𝒂
𝒆 = 𝒀𝑫𝒂(−𝟏) + 𝝁𝒂(𝒀𝑫𝒂(−𝟏)
𝒆 − 𝒀𝑫𝒂(−𝟏))   (2) 
El cambio en las deudas que se muestra en la ecuación 3 dependerá fundamentalmente 
de la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo, así entonces si el consumo es 
mayor que el ingreso disponible el cambio en las deudas será negativo y el stock de 
riqueza neta puede ser negativo como se muestra en la ecuación 5.  
∆𝑳𝒉𝒂 = 𝒀𝑫𝒂 − 𝑪𝒉𝒂 = 𝑳𝒉𝒂 − 𝑳𝒉𝒂(−𝟏)    (3) 
                                               
 
19  Este es un supuesto fuerte pues para mantener la trazabilidad del modelo se ha asumido que 
todos los hogares del subgrupo (a )  tienen un ingreso mediante salarios de mano de obra no 
calificada, no obstante la realidad es mucho más compleja y en este primer grupo muchas de las 
personas ni siquiera reciben un salario sino que están en la denominada economía popular y 
rebusque(informalidad) y por lo tanto la categoría salarial muy fuerte en los Post-Keynesianos es 
más débil en países de periferia. 
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𝑽𝒉𝒂 = −𝑳𝒉𝒂     (5) 
La función de consumo 𝑪𝒉𝒂 (ecuación 4) en este modelo para el grupo de hogares de 
menores recursos depende del máximo valor entre un mínimo nivel de consumo 𝐶𝑚𝑖𝑛,𝑎 y 
el valor tomado por la expresión   𝜶𝟏𝒉𝒂 ∙ 𝒀𝑫𝒂
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒂 ∙ 𝑽𝒉𝒂(−𝟏) que es una función de 
consumo Post-Keynesiana tradicional. En esta función el consumo actual no solo 
depende del ingreso disponible como en las funciones neoclásicas sino que también 
toma en cuenta la proporción de la riqueza pasada que se consume en el periodo actual. 
En esta expresión ampliamente usada en la tradición SFC los parámetros  𝛼1ℎ𝑎 y  𝛼2ℎ𝑎, 
son respectivamente las propensiones a consumir del ingreso disponible y de la riqueza 
neta acumulada. 
 
𝑪𝒉𝒂 = 𝑴𝒂𝒙[𝑪𝒎𝒊𝒏,𝒂,  𝜶𝟏𝒉𝒂 ∙ 𝒀𝑫𝒂
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒂 ∙ 𝑽𝒉𝒂(−𝟏)]    𝟎 < 𝛼𝟏𝒉𝒂, < 1  ,  𝟎 <  𝜶𝟐𝒉𝒂 < 1 (4) 
Las ecuaciones de los hogares b (ecuaciones 6-10 en el apéndice A) tienen la misma 
estructura que se ha explicado para el grupo a con la principal diferencia que el grupo b 
está asociado a una masa salarial de mano de obra calificada y tienen unas tasas de 
interés mucho más cómodas sobre sus préstamos ante su mejor posición de ingresos. 
En el modelo siempre los salarios de mano de obra calificada serán más altos que los de 
mano de obra no calificada como se muestra adelante. 
El último grupo de hogares, (los hogares c) está asociado a los hogares rentistas y sus 
principales fuentes de ingresos (ecuación 11) son los beneficios distribuidos de la firma 
(𝐹𝐷𝑓) , los beneficios de los bancos (𝐹𝑏) y el pago de intereses sobre sus depósitos 
𝑟𝑚(−1) ∙ 𝑀ℎ𝑐(−1) . Esta estructura es consistente con las de los grupos económicos del 
país en el que poderosas familias concentran propiedades de empresas reales y bancos 
bajo un mismo holding empresarial. 
𝒀𝑫𝒄 = 𝑭𝑫𝒇 + 𝑭𝒃 + 𝒓𝒎(−𝟏) ∙ 𝑴𝒉𝒄(−𝟏)    (11) 
La ecuación 12 muestra es el ingreso disponible esperado de los hogares rentistas C que 
depende de la ecuación 11 y de un parámetro de ajuste 𝝁𝒄 al igual que en la ecuación 2. 
𝒀𝑫𝒄
𝒆 = 𝒀𝑫𝒄(−𝟏) + 𝝁𝒄(𝒀𝑫𝒄(−𝟏)
𝒆 − 𝒀𝑫𝒄(−𝟏))   (12) 
El cambio en los depósitos (ecuación 13) está determinado por la diferencia entre el 
ingreso disponible y el consumo de estos hogares rentistas .Vale la pena recordar en 
este punto que este grupo de rentistas no toman créditos pero indirectamente están 
conectados con las deudas de las firmas de las que son propietarios. 
Capítulo 3 201 
 
La ecuación 14 es una función de consumo Post-Keynesiana tradicional con la misma 
estructura explicada anteriormente en la ecuación 4. La última ecuación de los hogares 
rentistas (ecuación 15) muestra como la riqueza neta está determinada por su nivel de 
depósitos 𝑀ℎ𝑐 más su propiedad de las firmas (𝑉𝑓). 
∆𝑴𝒉𝒄 = 𝑴𝒉𝒄 − 𝑴𝒉𝒄(−𝟏) = 𝒀𝑫𝒄−𝑪𝒉𝒄    (13) 
 𝑪𝒉𝒄 = 𝜶𝟏𝒉𝒄 ∙ 𝒀𝑫𝒄
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒄 ∙ 𝑽𝒉𝒄(−𝟏)    (14) 
𝑽𝒉𝒄 = 𝑴𝒉𝒄+𝑽𝒇     (15) 
Las Firmas 
 
Con el fin de hacer el salario endógeno, en este modelo la participación de las ganancias 
𝜋 en el ingreso nacional ha sido fijada de manera exogena. Esto podria ser un supuesto 
fuerte si se tiene en cuenta que en general en el planeta la participación de los beneficios 
en el ingreso nacional ha tendido al alza en las 3 últimas décadas. No obstante para el 
caso del año de calibración (1994) y el análisis de esta década la distribución funcional 
tiene un comportamiento más estable como se mostró antes en el análisis de Moreno 
(2014). 
La idea de endogenizar el salario está asociada a que en el marco de procesos de 
financiarización cada vez más las firmas han tratado de transferir los riesgos a los 
trabajadores generando mayor volatilidad en los salarios sujetos a metas y consecución 
de objetivos. Por eso el salario endógeno WB (ecuación 19) depende de la diferencia 
entre el producto (ecuación 16) y los beneficios de las firmas 𝐹𝑓 (ecuación 17,) que a su 
vez dependen exclusivamente de la proporción de las ganancias 𝜋. Los beneficios netos 
de las firmas (ecuación 18) están definidos como los beneficios de las firmas menos el 
pago de interés sobre sus préstamos. 
𝒀 = 𝑪𝒔 + 𝑰𝒔      (16) 
𝑭𝒇 = 𝝅 ⋅ 𝒀       (17) 
𝑵𝑭𝒇 = 𝑭𝒇 − 𝒓𝒍𝒇(−𝟏) ∙ 𝑳𝒇(−𝟏)     (18) 
𝑾𝑩 = 𝒀 − 𝑭𝒇      (19) 
El salario de mano de obra no calificada 𝑊𝐵𝑢𝑛 esta definido en la ecuación 20 como la 
mitad del salario de mano de obra calificada 𝑊𝐵𝑠𝑘 . Nuevamente este puede ser un 
supuesto fuerte en términos de realismo, pero en aras de mantener un modelo sencillo 
esta estructura se puede justificar desde el punto de vista que los salarios de una 
persona calificada recién egresada tanto de un programa técnico, tecnólogo o profesional 
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en Colombia están en promedio entre un salario mínimo (mano de obra no calificada) y 
2.5 salarios mínimos (mano de obra calificada en sus primeros años de experiencia). La 
ecuación 21 define el salario de mano de obra calificada como la diferencia entre la masa 
salarial WB y el salario de mano de obra no calificada.  
𝑾𝑩𝒖𝒏 =
𝟏
𝟐
𝑾𝑩𝒔𝒌      (20) 
𝑾𝑩𝒔𝒌 = 𝑾𝑩 − 𝑾𝑩𝒖𝒏     (21) 
 
Los beneficios no distribuidos de las firmas 𝐹𝑈𝑓 se definen en la ecuación 22 en términos 
de la proporción retenida 𝑠𝑓 de los beneficios netos. De la misma forma el radio de 
retención de beneficios 𝑠𝑓 va a determinar el nivel de beneficios distribuidos en la 
ecuación 23. 
𝑭𝑼𝒇 = 𝒔𝒇 ∙ 𝑵𝑭𝒇     (22) 
𝑭𝑫𝒇 = (𝟏 − 𝒔𝒇) ∙ 𝑵𝑭𝒇     (23) 
Los cambios en el nivel de deuda están definidos como la diferencia entre la inversión y 
los recursos no distribuidos. En otras palabras esta ecuación también se puede entender 
como la financiación faltante que requieren las firmas una vez han retenido la proporción 
definida de beneficios. Esta ecuación también se hace clave en un análisis de la 
financiarización pues al existir cada vez una menor proporción de beneficios no 
distribuidos por la presión de los accionistas, las firmas deben salir a pedir fondos 
prestables como en este caso o en su defecto recurrir al mercado de capitales con 
emisiones de título o acciones. Por la pequeña estructura del mercado de capitales 
colombiano este último proceso se omite del análisis formal y toda la financiación es 
bancaria como suele suceder con gran parte de las firmas locales.  
 
∆𝑳𝒇 = 𝑳𝒇 − 𝑳𝒇(−𝟏) = 𝑰𝒅 − 𝑭𝑼𝒇     (24) 
 
El comportamiento de la inversión es definido de la misma manera como se hace en 
Lavoie & Godley (2001). Esta fundamentalmente depende de la tasa de acumulación de 
capital ( 𝑔𝑟𝑘 ) respecto al periodo anterior, pues al ser un modelo con crecimiento la 
función de inversión dependerá de tasas de crecimiento. Adicionalmente también 
dependerá de la tasa de depreciación del capital (𝛿) como se muestra en la ecuación 25 
y 26. 
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La tasa de acumulación del capital (𝑔𝑟𝑘) depende de varios factores como se muestra en 
la ecuación 27. En primer lugar depende de un parámetro 𝛾0 asociado a una idea de 
inversión exógena que podría entenderse en la línea de los “animal spirits”. 
Adicionalmente otros parámetros 𝛾 ajustan componentes adicionales que determinan la 
inversión, como la diferencia entre la capacidad actual utilización 𝑢−1 y la capacidad de 
utilización objetivo 𝑢𝑇 . Por otra parte la razón de los intereses pagados sobre los 
préstamos al capital 𝒓𝒍𝒇(−𝟏)
 𝑳𝒇(−𝟏)
𝑲−𝟏
 también es un factor de sensibilidad negativo en esta 
tasa de crecimiento del capital.  
∆𝑲𝒇 = 𝑲 − 𝑲(−𝟏) = (𝑰𝒅 − 𝜹 ∙ 𝑲(−𝟏))   (25) 
𝑰𝒅 = 𝒈𝒓𝒌 ∙ 𝑲(−𝟏) + 𝜹 ∙ 𝑲(−𝟏)     (26) 
𝒈𝒓𝒌 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏(𝒖−𝟏 − 𝒖
𝑻) − 𝜸𝟐. 𝒓𝒍𝒇(−𝟏)
 𝑳𝒇(−𝟏)
𝑲−𝟏
   (27) 
 
La capacidad de utilización (ecuación 28) está definida como la razón entre el nivel actual 
de producto (Y) y el nivel de producto a capacidad de utilización completa 𝑌𝑓𝑐. Por otra 
parte 𝑌𝑓𝑐 está definido en la ecuación 29 como el producto entre el capital (K) y su 
productividad 𝑝𝑟𝑘 bajo condiciones normales. Finalmente la propiedad de las firmas 𝑽𝒇 
se define como la diferencia entre el capital y los préstamos de las firmas. 
𝒖 =
𝒀
𝒀𝒇𝒄
       (28) 
𝒀𝒇𝒄 = 𝑲 ∙ 𝒑𝒓𝒌      (29) 
𝑽𝒇 = 𝑲−𝑳𝒇       (30) 
Algunas ecuaciones de comportamentales 
 
Las ecuaciones 31 y 32 ilustran parte de la consistencia del modelo que se deriva de la 
TFM de la gráfica 3.25. En la primera de ellas se muestra que la suma del consumo de 
cada subgrupo de hogares es equivalente a un consumo agregado 𝐶𝑠 de la columna de 
las firmas. En la segunda ecuación se muestra la identidad de como la inversión 
demandada determina la inversión ofrecida y también se muestra allí la consistencia de 
la TFM donde la sumatoria de todas filas deber ser cero. 
 
𝑪𝒔 = 𝑪𝒉𝒂 + 𝑪𝒉𝒃 + 𝑪𝒉𝒄    (31) 
𝑰𝒔 = 𝑰𝒅     (32) 
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Los bancos 
 
Los bancos en este sencillo modelo tienen una simple estructura donde todos sus 
beneficios son logrados a través de diferenciales de tasas de interés entre préstamos y 
depósitos. Los beneficios se expresan en la ecuación 35 como la diferencia entre la suma 
de los diferentes pagos de interés RL (Ecuación 34) del periodo previo y el interés que 
pagan los bancos sobre los depósitos también en el periodo anterior. Estos beneficios 
son distribuidos a los rentistas representados en los hogares C. Finalmente la ecuación 
33 surge de la consistencia de la fila de cambios en los préstamos de la TFM en donde 
los cambios de los créditos ofrecidos por los bancos dependen de la demanda de estos 
de cada uno de los sectores con acceso a endeudamiento en el modelo. 
∆𝑳𝒔 = ∆𝑳𝒉𝒂 + ∆𝑳𝒉𝒃 + ∆𝑳𝒇       (33) 
𝐑𝐋 = 𝚺 𝒓𝒍𝒊(−𝟏) ∙ 𝑳𝒊(−𝟏) = 𝒓𝒍𝒂(−𝟏) ∙ 𝑳𝒉𝒂(−𝟏) + 𝒓𝒍𝒃(−𝟏) ∙ 𝑳𝒉𝒃(−𝟏) + 𝒓𝒍𝒇(−𝟏) ∙ 𝑳𝒇(−𝟏)   (34) 
𝑭𝒃 = 𝑹𝑳 −  𝒓𝒎(−𝟏)∙𝑴𝒉𝒄(−𝟏)      (35) 
 
Este sector bancario sin Banco Central ni sector público, puede asociarse a una 
economía de crédito puro a la Graziani (2003) donde las firmas demandas crédito antes 
de que el proceso de producción inicie con el fin de pagar los costos de producción y los 
salarios. 
Finalmente para mantener el modelo muy sencillo las tasas de interés se han 
determinado como variables exógenas de tal forma que un choque a esta variable 
permite justificar diferentes escenarios de la financiarización en la periferia tales como 
agresivas entradas de capitales que presionen tasas de interés locales o decisiones de la 
banca central sobre la tasa de interés en el marco de una política de inflación objetivo 
con efectos distributivos.  Hecha esta aclaración y siguiendo las tendencias de las tasas 
de interés en el país en el modelo propuesto al igual que en Colombia el sector rentista 
tiene acceso a créditos a unas tasas de interés mucho más bajas que los hogares o que 
pequeños emprendedores puesto que es un sector menos riesgosos.  
Así 𝒓𝒍𝒇̅̅ ̅̅  que es la tasa de interés que pagan las firmas se fija de manera exógena 
(ecuación 36) con el fin de emular con su modificación los efectos de los diferentes 
choques que modificaron esta tasa en los años noventa. Dado que los subsectores de 
hogares a y hogares b con mano de obra no calificada y calificada respectivamente son 
más riesgosos en términos de capacidad de pago que algunas firmas estos afrontarán 
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mayores tasas de interés que se definen mediante un sobrecosto (Mark-up) 𝜌𝑎  𝑦 𝜌𝑏𝑎 
sobre la tasa 𝑟𝑙𝑓 como se muestra en la ecuación 37 y 38, Finalmente la ecuación 39 
muestra como la tasa de depósitos dependerá de un “Mark up” negativo 𝜌𝑚 que 
garantiza un pago sobre los depósitos inferior a la tasa mínima de créditos  
. 
𝒓𝒍𝒇 = 𝒓𝒍𝒇̅̅ ̅̅       (36) 
𝒓𝒍𝒃 = (𝟏 + 𝝆𝒃) ∙ 𝒓𝒍𝒇         
𝒓𝒍𝒂 = (𝟏 + 𝝆𝒂) ∙ 𝒓𝒍𝒇         
𝝆𝒂 > 𝝆𝒃       
𝒓𝒍𝒂>𝒓𝒍𝒃>𝒓𝒍𝒇       
𝒓𝒎 = (𝟏 − 𝝆𝒎) ∙ 𝒓𝒍𝒇       (39)  
 
Una breve descripción a la solución y calibración del modelo  
  
Una vez planteado el modelo con 39 ecuaciones y sus respectivas 39 incógnitas se 
puede optar por una solución numérica con la ayuda de herramientas computacionales. 
Para este caso se ha utilizado el software R y específicamente el algoritmo sfc.3.0 
desarrollado por Antoine Godin en la Universidad de Limerick. En general este tipo de 
modelos también pueden solucionarse con los algoritmos involucrados en programas tipo 
E-Views, Matlab o Mathematica. La estrategia seguida para calibrar este modelo consiste 
primeramente en establecer un año de referencia en el que se buscaran parámetros que 
calibren el estado estable del modelo. De esta manera se busca encontrar datos de 
cuentas nacionales para el año de referencia. Estos valores se asumen como valores de 
estado estable, es decir que los del año inmediatamente anterior son iguales. Y por lo 
tanto algunas ecuaciones se transforman en ecuaciones de estado estable. Por ejemplo 
la ecuación 1 se transforma en donde el * denota valores de estado estable para todos 
los casos. 
𝒀𝑫𝒂
∗ = 𝑾𝑩𝒖𝒏∗ − 𝒓𝒍𝒂∗ ∙ 𝑳𝒉𝒂∗     (1 A) 
 
El ingreso disponible esperado  (𝑌𝐷𝑎
𝑒) ahora es igual al  
 
𝒀𝑫𝒂
𝒆∗
=𝒀𝑫𝒂
∗        (2 A) 
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Para el caso de la ecuación 3 las variaciones en el estado estable son iguales a cero y 
por lo tanto ∆𝑳𝒉𝒂 ahora es igual a cero y la ecuación se convierte en: 
𝒀𝑫𝒂
∗ = 𝑪𝒉𝒂 ∗      (3 A) 
Y de la misma forma sucede para la ecuación 5 que se convierte en:  
𝑽𝒉𝒂∗ = −𝑳𝒉𝒂 ∗     (5 A) 
 
La función de consumo 𝑪𝒉𝒂 (ecuación 4) ahora se convierte en 𝑪𝒉𝒂∗ =  𝐶𝑚𝑖𝑛,𝑎 dado que 
se asume que en el estado estable el consumo debe ser equivalente al consumo mínimo. 
Así entonces se procede con todas las demás ecuaciones para ir simplificando el 
modelo. Se trabajan valores de cuentas nacionales de 1994 para cada una de las 
variables de estado estable y ante el supuesto de estado estable se van despejando los 
parámetros. Algunos parámetros pueden desaparecer de la solución cuando se realiza el 
estado estable como por ejemplo 𝝁𝒂 que desaparece en la nueva ecuación de estado 
estable 2A. En este caso al igual que en gran parte de la literatura se puede trabajar con 
parámetros tomados de otros trabajos calibrados o estimados para buscar el propio 
estado estable del modelo según los datos propios. 
En este caso se escogió el año de 1994 puesto que es el periodo donde ya se hace más 
consolidado el Segundo momento de financiarización y donde también empiezan a 
materializarse muchos cambios en términos de políticas económicas neoliberales. 
 
Algunas reflexiones sobre el alcance y los límites del modelo 
 
Este prototipo de modelo no busca ser una herramienta de comprensión total de todos 
los fenómenos acá descritos, sino más bien un complemento pues sin lugar a duda la 
complejidad del análisis de la financiarización requiere de análisis históricos y teóricos 
como los que antes se han mostrado. Una de las principales limitaciones del modelo es 
que está estructurado en términos de sectores de hogares formales, que son asalariados 
tradicionales, si bien es cierto el subsector uno por su nivel de ingresos puede pensarse 
también como un sector informal los datos disponibles con los que se ha calibrado son 
para ingresos formales y por lo tanto se excluye una gran parte de la población informal 
que en un país como Colombia es superior al 60%, esto plantea una reflexión adicional 
sobre los modelos macroeconómicos en la periferia y al dificultad de lograr calibraciones 
precisas ante la ausencia de datos fiables de este gran sector. A pesar de esto el modelo 
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permite observar las dinámicas entre distribución y finanzas de la mano de la tasa de 
interés y adicionalmente al manejar tres tipos de hogares, firmas y bancos hace explicita 
la existencia de clases sociales y en ningún momento asume funciones de producción ni 
maximizaciones neoclásicas. Este modelo entonces es un ejercicio que invita a los 
hacedores de política local a no solo utilizar herramientas tradicionales de equilibrio 
general computable sino también contemplar otras herramientas desde otros enfoques 
teóricos pero con el mismo rigor. 
 
3.5.4 Simulaciones y experimentos 
Una vez se ha calibrado el modelo con los parámetros de estado estacionario se tiene 
entonces un primer escenario donde todas las variables del modelo son constantes en el 
tiempo y por eso siempre cualquier variable de referencia en los siguientes análisis es 
una línea horizontal que representa el comportamiento constante de las variables en su 
estado estacionario. Este tipo de escenarios bases son los que permiten realizar choques 
a algunas de las variables exógenas y ver la respuestas generales del modelo. Como se 
ha argumentado una de las dimensiones más fuertes de la financiarización en la periferia 
ha estado ligada al mercado bancario y por lo tanto los choques a las tasas de interés 
tienen efectos distributivos complejos. En el marco de la Teoría Post-Keynesiana donde 
la moneda es exógena las tasas de interés puedes asumirse como endógena y es más 
fácil de perturbar esta variable. Adicionalmente también se realizan algunos 
experimentos asociados a cambios en la participación de los beneficios en el ingreso 
nacional como un experimento para analizar relaciones entre distribución personal y 
funcional en los tres subsectores de hogares. 
 
Shock 1,  a la tasa de interés de referencia sobre las firmas 𝑟𝑙𝑓̅̅̅̅    
 
La tasa de interés de referencia con la que se calibro el modelo para los años 90 fue 
originalmente de un 30% anual, que es un valor coherente con las realidades de las 
tasas de interés del segundo momento de financiarización. En este primer ejercicio de 
simulación este valor es perturbado en el año de 1997, año previo a la crisis donde el 
Banco trata de mantener la tasa de interés alta para controlar salida de capitales y 
controlar la inflación. Así entonces este valor es modificado en 5 puntos porcentuales, es 
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decir que la tasa de referencia  rlf̅ pasa de 0.3 a 0.35 y se obtienen los siguientes 
comportamientos con otras variables: 
 
a. Comportamiento de la inversión de las firmas ante un choque en la tasa de interés 
 
 
 
Gráfica 3-21. Evolución de la inversión de las firmas ante un choque de la tasa de interés en 1997. 
Fuente: Simulación del modelo propio 3HBF en software R.  
 
Como es de esperarse de una sencilla intuición económica los choques en la tasa de 
interés terminan generando un impacto negativo sobre la inversión de las firmas como 
efectivamente ocurrió con muchas pequeñas y medianas empresas colombianas que 
ante la rigurosidad del Banco de la república en la subida de la tasa de interés en 1997 
deben cerrar o reducir su planta. Esta dinámica es consistente con la de la gráfica 2.4 
que muestra que en ese año con el aumento de la tasa de interés también aumenta el 
desempleo. El aumento de este último es completamente coherente con la caída de la 
inversión en las firmas arriba mostrado. Vale la pena aclarar que la tendencia decreciente 
de la inversión en el nuevo milenio sigue esta trayectoria pues no se contemplan los 
nuevos choques mineros energéticos que reactivaron la economía local basados en la 
inversión extranjera. No obstante la tendencia decreciente si es consistente con las 
dinámicas de desindustrialización del país en el que muchas firmas han cerrado. Acá el 
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punto clave entonces de análisis son los efectos del choque de 1997 y su contundencia 
en la perturbación de la inversión. 
 
b. Comportamiento de la evolución de la deuda de los hogares A, B y Firmas ante 
un choque de la tasa de interés en 1997 
 
Gráfica 3-22. Evolución del nivel de deuda de los hogares A ante un choque de la tasa de interés 
en 1997. Simulación del modelo propio 3HBF en software R. 
 
Gráfica 3-23. Evolución del nivel de deuda de los hogares B ante un choque de la tasa de interés 
en 1997. Simulación del modelo propio 3HBF en software R. 
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Gráfica 3-24. Evolución del nivel de deuda de las firmas ante un choque de la tasa de interés en 
1997. Simulación del modelo propio 3HBF en software R. 
 
Las gráficas 3.22,3.23 y 3.24 muestran la tendencia creciente de los niveles de deuda 
ante cambios en la tasa de interés como efectivamente sucedió para la crisis de 1999 
donde como se mostró en el análisis histórico diferentes familias dejaron de pagar sus 
obligaciones, muchas perdieron sus viviendas con la crisis del UPAC y esto llevo a 
problemas en la banca que no pudo soportar los niveles de cartera vencida ante la 
tendencia elevada en los niveles de deuda que se dispararon por el choque a la tasa de 
interés. 
 
c. El comportamiento del ingreso disponible y los efectos distributivos de la tasa de 
interés en el modelo 3HBF. 
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Gráfica 3-25. Evolución del ingreso disponible de los hogares A ante un choque de la tasa de 
interés en 1997. Simulación del modelo propio 3HBF en software R. 
 
Gráfica 3-26. Evolución del ingreso disponible de los hogares C ante un choque de la tasa de 
interés en 1997. Simulación del modelo propio 3HBF en software R. 
 
Para los hogares C asociados a los hogares rentistas el choque inicial favorece sus 
ingresos notablemente y luego este se desacelera ante la pérdida de beneficios de los 
bancos y de las firmas. Pero esta desaceleración no es tan dramática como la de los 
hogares A donde el choque a la tasa de interés genera una caída notoria en el ingreso 
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disponible de los hogares con menos ingresos. En el caso de los hogares rentistas C sus 
inversiones financieras se ven favorecidas por la elevada tasa de interés a pesar de las 
perdidas en otros flancos. Esta simulación es muy coherente con las múltiples formas de 
generar ingresos de los grandes rentistas Colombianos que tienen inversiones de diverso 
tipo y portafolios muy diversificados en diferentes empresas como lo es el caso de los 
grupos económicos. Si bien ante un choque su nivel de ganancias se desacelera, estas 
se recuperan rápidamente. Si se compara esta gráfica 3.26 con la gráfica 3.4 entonces 
se puede ver que las tendencias son parecidas en términos de que los niveles de 
ingresos del top 1% (asociados a los hogares rentistas tipo C) caen con la crisis de 1999 
pero luego se restablecen a niveles similares. Si bien la gráfica muestra un nivel superior 
de ingresos en los años 2000, esto es porque esta simulación es cuantificada en 
términos absolutos mientras que las de la gráfica 3.4 es una medida relativa que 
contempla los cambios en los niveles de ingresos de todos los percentiles de la sociedad. 
 
Ganancias de los Bancos 
 
 
Gráfica 3-27. Evolución de las ganancias de los bancos ante un choque de la tasa de interés en 
1997. Simulación del modelo propio 3HBF en software R. 
Un último experimento asociado al análisis de las ganancias de los bancos muestra como 
inicialmente el choque a la tasa de interés genera unas ganancias temporales pero que 
luego caen estrepitosamente con la crisis de 1999 puesto que por un lado los hogares de 
menos recursos dejan de pagar sus deudas ante el crecimiento de los niveles de esta, y 
por otro lado deben responder por una alta tasa sobre los depósitos. La posterior 
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recuperación del sector coincide con el tercer momento de la financiarización donde 
nuevamente unos diferenciales altos en las tasas y mayores niveles de oligopolización 
bancaria hacen que cada trimestre las ganancias del sector sean positivas en la última 
década. 
 
Shock 2, Choque a la tasa de participación de las ganancias 𝜋 en el ingreso nacional. 
 
Una estrategia original que ha planteado este modelo es tratar de hacer exógena la 
participación del capital π en el ingreso nacional. Esto permite tener unos salarios 
determinados endogenamente que finalmente es una de las características de la 
financiarización donde la tasa de ganancia termina sacrificando los ingresos de los 
trabajadores. Esto a la vez permite buscar algunos vínculos entre distribución personal y 
distribución funcional del ingreso. 
La gráfica 3.28 muestra como un choque a 𝜋 en un 8% genera cambios significativo en 
los ingresos de los asalariados, es decir cambios en la distribución funcional fruto de las 
presiones de la búsqueda de ganancia del capital financiero y lo cambios del nuevo 
capitalismo en este caso tienen efectos sobre la distribución personal. 
  
Gráfica 3-28. Evolución de las ganancias de los bancos ante un choque de la tasa de interés en 
1997. Simulación del modelo propio 3HBF en software R. 
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En general entonces este sencillo modelo SFC permite identificar de manera sencilla 
algunas relaciones sencillas entre finanzas y distribución. Como se dijo anteriormente 
este modelo no pretende ser una comprobación de todo lo expuesto pues los mismos 
supuestos del modelo impiden tener una visión holística de la financiarización y la 
distribución. Sin embargo, en los puntos en los que hace énfasis el modelo las 
respuestas son claras y consistentes con los análisis del resto del trabajo. 
 
 
 
  
 
4. Conclusiones y recomendaciones 
El auge de las finanzas y la desigualdad en la distribución del ingreso son dos temas que 
se pueden analizar desde diferentes enfoques y con diferentes escuelas del 
pensamiento. Este trabajo ha abordado el auge de las finanzas desde la perspectiva de 
la financiarización, un enfoque asociado a las escuelas heterodoxas donde 
principalmente se hace énfasis en las dimensiones problemáticas del proceso de mayor 
auge de roles y motivos financieros tanto a nivel micro como a nivel macro. El proceso de 
la financiarización entonces se ha definido desde múltiples dimensiones y momentos que 
se exploran tanto en una perspectiva histórica como en sus diferentes manifestaciones 
sectoriales, pues como se mostró en detalle, hoy el auge de las finanzas y sus puntos 
problemáticos están en las firmas, los hogares e incluso en el trastorno de las mismas 
lógicas de un sector financiero tradicional. En esta visión de momentos y dimensiones 
entonces se mostró como la financiarización de un país periférico difiere de la de un país 
de centro, pues el mercado bursátil y los sofisticados derivados financieros pueden ser el 
corazón de un proceso de financiarización en un país del norte. Sin embargo, en una 
dimensión sur del fenómeno hay que analizar los flujos de capitales, la concentración 
bancaria y los efectos en la tasa de interés. Este es un punto concluyente de la primera 
parte del trabajo y por lo tanto siempre se debe ser cuidadoso pues los análisis de la 
financiarización no son siempre homogéneos y varían según el tiempo y el lugar que se 
quiera estudiar. 
Con estas importantes conclusiones del capítulo uno, en la segunda parte de este trabajo 
se ha realizado un análisis histórico para Colombia donde se definieron tres momentos 
de la financiarización; un primer momento denominado preliminar (décadas del setenta y 
ochenta del siglo XX), un segundo momento de “consolidación” (década del noventa) y 
un tercer momento de la financiarización denominado de oligopolización y concentración 
(nuevo milenio). 
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Se concluye que en la década de los setenta y ochenta hubo elementos preliminares de 
la financiarización como la liberalización de tasas de interés y algunas primeras reformas 
financieras de espíritu neoclásico. No obstante, al existir un fuerte control de capitales, 
límites a la inversión extranjera en el sector financiero y una parte importante de la 
propiedad en manos de la banca pública no se puede hablar de un activo proceso de 
financiarización en estas dos décadas en el país como si tal vez se da en países del 
norte. Desde el análisis histórico del capítulo el proceso de financiarización en su 
dimensión periférica empieza a consolidarse en Colombia con los diferentes cambios del 
modelo económico de la primera parte de los años noventa. En este periodo las reformas 
financieras y comerciales permitieron una masiva entrada de capitales a los países de la 
mano de un gran desequilibrio en la balanza comercial. Estos complejos cambios de la 
década de los noventa entonces no solo se pueden entender con la difundida idea de la 
apertura comercial de los noventa, sino que también se deben analizar los cambios que 
se gestaron en el sector financiero a la luz del enfoque de la financiarización. Así 
entonces se cuestiona el nuevo rol del banco central y los problemas que se generan de 
una obsesiva defensa de la inflación, la desregulación de muchas normas en el sector 
bancario que permitieron la creación de actores más frágiles y el origen de los fondos de 
pensión donde un derecho como la jubilación se financiarizan. En general se concluye 
que todo el paquete de reformas del primer lustro de los noventa consolidó el segundo 
momento de la financiarización en el país cuyas formas problemáticas se hacen visibles 
con la grave crisis de finales de los años noventa. Del último momento de la 
financiarización que incluso se puede afirmar que se vive hasta hoy vale la pena destacar 
la consolidación del sistema de Multibanca en el país que ha traído la concentración y 
oligopolización del sector bancario con efectos problemáticos en los costos de los 
usuarios en términos relativos a otros países de la región. Adicionalmente la 
consolidación de los fondos de pensión como mayores tenedores de deuda pública 
nacional generan una dimensión mucho más problemática de fragilidad ante choques 
externos fuertes, pues los mismos grupos económicos que tienen el dominio de más del 
50% del mercado bancario tienen el control de más del 60% del mercado de los fondos 
de pensión. Por otra parte un elemento adicional del tercer momento de la 
financiarización es la complejización, pues si bien es cierto que el mercado 
desintermediado colombiano es pequeño respecto a la economías de centro, con la 
creación de la Bolsa de Valores de Colombia(unificación de Bogotá, Medellín y 
Occidente) en 2001 se ha dado un ascenso vertiginoso en la transacción de acciones e 
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incluso en la salida a Bolsa de grandes empresas colombianas como el caso de 
Ecopetrol que fue uno de los primeros experimentos que acerco a los hogares al 
mercado de valores. En estas dinámicas entonces también empieza a darse una lenta 
convergencia hacia las formas de financiarización que plantean las dimensiones 
problemáticas con la aparición de transacciones de derivados, titularizaciones y 
problemas al interior de los agentes del mercado desintermediado como el reciente caso 
de Interbolsa, que si bien no se analiza en este trabajo si evidencia muchas de las 
realidades del tercer momento de la financiarización en su dimensión de complejización. 
Finalmente este trabajo mostró las relaciones de la financiarización con la desigualdad en 
la distribución del ingreso. Acá se presentan argumentos teóricos asociados la 
maximización del valor del accionista y al sacrificio de los ingresos de los trabajadores, 
los efectos de la apertura de cuenta de capital sobre la participación del trabajo en el 
ingreso nacional, y el efecto de los altos intereses de los bancos sobre el ingreso 
disponible de los hogares.  
 Respecto a este tema el caso colombiano se analiza desde en los años noventa en el 
marco del segundo momento de la financiarización. Como se mostró en este periodo la 
desigualdad personal medida en el Gini también aumenta de manera dramática de la 
mano de choques a la tasa de interés tanto por decisiones autónomas del Banco Central 
como por la volatilidad en el flujo de capitales que se ve después de 1997 con las crisis 
del sudeste asiático y Rusia. En este punto también se muestra que la concentración del 
ingreso total en manos del Top 1% en Colombia no ha cambiado en 20 años, y con la 
excepción del momento de la crisis de finales del siglo XX donde la desigualdad cayo 
porque a los ricos les fue peor, el top 1% de los más adinerados ha capturado el 20% del 
ingreso nacional. Estos niveles de concentración son consistentes con el grado de 
concentración del sistema financiero en manos de los principales grupos económicos del 
país como Aval, Bancolombia y Grupo Bolívar. 
Finalmente el trabajo concluye con dos ejercicios originales realizados para buscar 
relaciones finanzas y desigualdad. Así entonces en primer lugar se construyó un índice 
de Theil en el que se muestra como los salarios promedio del sector financiero están por 
encima de la media y contribuyen en términos salariales a una mayor desigualdad tanto 
en el segundo como tercer momento. Por último el desarrollo del modelo SFC 3BHF 
permite chocar las tasas de interés y la distribución funcional del ingreso con el fin de 
entender relaciones entre financiarización, distribución y relaciones entre la distribución 
funcional y personal. Claramente los ejercicios de simulación muestran el preocupante 
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efecto en los ingresos disponibles del grupo más desfavorecido ante choque sobre las 
tasas de interés y un efecto menos dramático de este choque en los hogares rentistas. 
Esto permite concluir que la dimensión periférica de la financiarización asociada a un 
espectro bancario, tiene efectos redistributivos negativos en las personas de menos 
recursos en tiempos de desaceleración económica como lo fueron los noventa. Estos 
hallazgos son completamente consistentes con las reflexiones presentadas a lo largo del 
texto. 
 
Este trabajo entonces tanto es sus dimensiones teóricas como de formalización 
computacional hace un llamado a los hacedores de política pública a mirar la diversidad 
de enfoques respecto al auge de las finanzas pues estos auges no siempre bondadosos 
y hay que ampliar la colección de herramientas de análisis para entender las dinámicas 
problemáticas de las finanzas que potencian sus efectos en tiempos de desaceleración 
como el que comienza a vivirse actualmente. 
 
  
 
A. Anexo: Set completo de ecuaciones 
del Modelo 3HBF 
Hogares A 
𝒀𝑫𝒂 = 𝑾𝑩𝒖𝒏 − 𝒓𝒍𝒂(−𝟏) ∙ 𝑳𝒉𝒂(−𝟏)                         (1) 
𝒀𝑫𝒂
𝒆 = 𝒀𝑫𝒂(−𝟏) + 𝝁𝒂(𝒀𝑫𝒂(−𝟏)
𝒆 − 𝒀𝑫𝒂(−𝟏))          (2) 
∆𝑳𝒉𝒂 = 𝒀𝑫𝒂 − 𝑪𝒉𝒂 = 𝑳𝒉𝒂 − 𝑳𝒉𝒂(−𝟏)                    (3) 
𝑪𝒉𝒂 = 𝑴𝒂𝒙[𝑪𝒎𝒊𝒏,𝒂,  𝜶𝟏𝒉𝒂 ∙ 𝒀𝑫𝒂
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒂 ∙ 𝑽𝒉𝒂(−𝟏)]       𝟎 < 𝛼𝟏𝒉𝒂, < 1   ,   𝟎 <  𝜶𝟐𝒉𝒂 < 1  (4) 
𝑪𝒉𝒂 = 𝒁𝟎 ∙ 𝑪𝒎𝒊𝒏,𝒂 + (𝟏 − 𝒁𝟎) ∙ (𝜶𝟏𝒉𝒂 ∙ 𝒀𝑫𝒂
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒂 ∙ 𝑽𝒉𝒂(−𝟏))   
               𝒁𝟎 = 𝟏   𝒊𝒇  𝑪𝒎𝒊𝒏,𝒂  > (𝜶𝟏𝒉𝒂 ∙ 𝒀𝑫𝒂
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒂 ∙ 𝑽𝒉𝒂(−𝟏))  𝒆𝒍𝒔𝒆           𝒁𝟎 = 𝟎    
            𝑽𝒉𝒂 = −𝑳𝒉𝒂              (5) 
 
Hogares B 
𝒀𝑫𝒃 = 𝑾𝑩𝒔𝒌 − 𝒓𝒍𝒃(−𝟏) ∙ 𝑳𝒉𝒃(−𝟏)                       (6) 
𝒀𝑫𝒃
𝒆 = 𝒀𝑫𝒃(−𝟏) + 𝝁𝒃(𝒀𝑫𝒃(−𝟏)
𝒆 − 𝒀𝑫𝒃(−𝟏))        (7) 
∆𝑳𝒉𝒃 = 𝒀𝑫𝒃 − 𝑪𝒉𝒃 = 𝑳𝒉𝒃 − 𝑳𝒉𝒃(−𝟏)                  (8) 
𝑪𝒉𝒃 = 𝑴𝒂𝒙[𝑪𝒎𝒊𝒏,𝒃,  𝜶𝟏𝒉𝒃 ∙ 𝒀𝑫𝒃
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒃 ∙ 𝑽𝒉𝒃(−𝟏)]    𝟎 < 𝛼𝟏𝒉𝒃 < 1     (9) 
            𝑪𝒉𝒃 = 𝒁𝟏 ∙ 𝑪𝒎𝒊𝒏,𝒃 + (𝟏 − 𝒁𝟏) ∙ (𝜶𝟏𝒉𝒃 ∙ 𝒀𝑫𝒃
𝒆 + +𝜶𝟐𝒉𝒃 ∙ 𝑽𝒉𝒃(−𝟏))   
               𝒁𝟏 = 𝟏   𝒊𝒇  𝑪𝒎𝒊𝒏,𝒃  > ((𝜶𝟏𝒉𝒃 ∙ 𝒀𝑫𝒃
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒃 ∙ 𝑽𝒉𝒃(−𝟏)))  𝒆𝒍𝒔𝒆          𝒁𝟏 = 𝟎   
𝑽𝒉𝒃 = −𝑳𝒉𝒃            (10) 
 
Hogares C 
𝒀𝑫𝒄 = 𝑭𝑫𝒇 + 𝑭𝒃 + 𝒓𝒎(−𝟏) ∙ 𝑴𝒉𝒄(−𝟏)                          (11) 
𝒀𝑫𝒄
𝒆 = 𝒀𝑫𝒄(−𝟏) + 𝝁𝒄(𝒀𝑫𝒄(−𝟏)
𝒆 − 𝒀𝑫𝒄(−𝟏))                   (12) 
∆𝑴𝒉𝒄 = 𝑴𝒉𝒄 − 𝑴𝒉𝒄(−𝟏) = 𝒀𝑫𝒄−𝑪𝒉𝒄                          (13) 
𝑪𝒉𝒄 = 𝜶𝟏𝒉𝒄 ∙ 𝒀𝑫𝒄
𝒆 + 𝜶𝟐𝒉𝒄 ∙ 𝑽𝒉𝒄(−𝟏)       Con    𝟎 < 𝛼𝟏𝒉𝒄 < 1,   𝟎 < 𝛼𝟐𝒉𝒄 < 1    (14)                           
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𝑽𝒉𝒄 = 𝑴𝒉𝒄+𝑽𝒇             (15) 
Firmas 
𝒀 = 𝑪𝒔 + 𝑰𝒔                                          (16) 
𝑭𝒇 = 𝝅 ⋅ 𝒀                                             (17) 
𝑵𝑭𝒇 = 𝑭𝒇 − 𝒓𝒍𝒇(−𝟏) ∙ 𝑳𝒇(−𝟏)                    (18) 
𝑾𝑩 = 𝒀 − 𝑭𝒇              (19)     
𝑾𝒖𝒏 =
𝟏
𝟐
𝑾𝒔𝒌                                 (20) 
𝑾𝑩𝒔𝒌 = 𝑾𝑩 − 𝑾𝑩𝒖𝒏            (21) 
𝑭𝑼𝒇 = 𝒔𝒇 ∙ 𝑵𝑭𝒇             (22) 
 𝑭𝑫𝒇 = (𝟏 − 𝒔𝒇) ∙ 𝑵𝑭𝒇          (23) 
∆𝑳𝒇 = 𝑳𝒇 − 𝑳𝒇(−𝟏) = 𝑰𝒅 − 𝑭𝑼𝒇             (24) 
 
Comportamiento de la Inversión 
∆𝑲𝒇 = 𝑲 − 𝑲(−𝟏) = (𝑰𝒅 − 𝜹 ∙ 𝑲(−𝟏))        (25) 
𝑰𝒅 = 𝒈𝒓𝒌 ∙ 𝑲(−𝟏) + 𝜹 ∙ 𝑲(−𝟏)               (26) 
𝒈𝒓𝒌 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏(𝒖−𝟏 − 𝒖
𝑻) − 𝜸𝟐𝒓𝒍𝒇(−𝟏)
 𝑳𝒇(−𝟏)
𝑲−𝟏
        (27) 
𝒖 =
𝒀
𝒀𝒇𝒄
              (28) 
𝒀𝒇𝒄 = 𝑲 ∙ 𝒑𝒓𝒌           (29) 
𝑽𝒇 = 𝑲−𝑳𝒇             (30) 
 
Ecuaciones Comportamentales 
𝑪𝒔 = 𝑪𝒉𝒂 + 𝑪𝒉𝒃 + 𝑪𝒉𝒄          (31) 
𝑰𝒔 = 𝑰𝒅            (32) 
∆𝑳𝒔 = ∆𝑳𝒉𝒂 + ∆𝑳𝒉𝒃 + ∆𝑳𝒇         (33) 
 
Bancos 
𝐑𝐋 = 𝚺 𝒓𝒍𝒊(−𝟏) ∙ 𝑳𝒊(−𝟏) = 𝒓𝒍𝒂(−𝟏) ∙ 𝑳𝒉𝒂(−𝟏) + 𝒓𝒍𝒃(−𝟏) ∙ 𝑳𝒉𝒃(−𝟏) + 𝒓𝒍𝒇(−𝟏) ∙ 𝑳𝒇(−𝟏)  (34) 
𝑭𝒃 = 𝑹𝑳 −  𝒓𝒎(−𝟏)∙𝑴𝒉𝒄(−𝟏)         (35) 
 
Definición de reglas de Tasas de interés 
𝒓𝒍𝒇 = 𝒓𝒍𝒇̅̅ ̅̅            (36)   
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𝒓𝒍𝒃 = (𝟏 + 𝝆𝒃) ∙ 𝒓𝒍𝒇Con 𝟎 < 𝝆𝒂 < 1        (37) 
𝒓𝒍𝒂 = (𝟏 + 𝝆𝒂) ∙ 𝒓𝒍𝒇Con 𝟎 < 𝝆𝒃 < 1    𝝆𝒂 > 𝝆𝒃          𝒓𝒍𝒂>𝒓𝒍𝒃>𝒓𝒍𝒇  (38) 
𝒓𝒎 = (𝟏 − 𝝆𝒎) ∙ 𝒓𝒍𝒇   𝝆𝒎 < 1       (39)  
Ecuación redundante      𝑴𝒉 = ∆𝑳𝒔 
 
 
 
  
Intentionally left blank 
Dejado en blanco intencionalmente 
  
 
B. Anexo: Código en R usando el 
algoritmo SFC.0.3 desarrollado por 
Antoine Godin en la Universidad de 
Limerick. 
Ejercicio desarrollado con valores de parámetros calibrados para 
Colombia en base a cuentas nacionales del año de 1994. 
 
rm(list=ls(all=T)) 
source("sfc3.0.R") 
hbf=sfc.model("3hbf2.txt",modelName="hbf")  #El archivo 3hbf2.txt es un archivo plano de 
texto donde se insertan las ecuaciones sin espacios (ver ecuaciones del set) y los 
parámetros que han sido calibrado para el estado estable 
hbf<-sfc.check(hbf,fill=T) 
datahbf<-simulate(hbf, maxIter=100) # Simulación del modelo para el periodo de estudio 
 
years=c("1994","1995","1996","1997","1998","1999","2000","2001","2002","2003","2004","
2010") 
 
variables=c("c_ha","c_hb","c_hc","yd_a","yd_b","yd_c","yde_a","yde_b","yde_c","l_ha","l_
hb","l_f","wb","wb_un","wb_sk","grk","r_la","r_lb","r_lf","r_m","y","pi","c_s","wb","i_d","v_f","
m","pi","v_f","v_hc","v_hb","v_ha") 
round(t(datahbf$baseline[years,variables]),digits=3) 
 init = datahbf$baseline[4,] 
 hbf.shock1<-
sfc.addScenario(model=hbf,vars=list(c("r_lfbar")),values=list(c(0.5)),inits=1997,ends=201
0,starts=init) 
 shock1<-simulate(hbf.shock1, maxIter=100) 
 round(t(shock1$scenario[years,variables]),digits=3) 
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 plot(hbf$time,shock1$scenario[,"i_d"],type="l",xlab="",ylab="",lty=1, lwd=2, col="blue") 
 lines(hbf$time,datahbf$baseline[,"i_d"], lwd=2,xlab="BBB",ylab="AA",lty=3, col="green" ) 
legend(x=1994,y=2000,legend=c("Investment Behavior","Steady 
State"),lty=c(1,2),col=c("blue","green"),lwd=c(2,2)) 
 
Estructura del modelo desarrollado en R 
 
#Equations ---Households A 
#EQ 1 Disposable income of Households A 
yd_a = wb_un - r_la(-1)*l_ha(-1) 
#EQ 2 Expected Disposable Income Households B 
yde_a = yd_a(-1) + mu_a*(yde_a(-1) - yd_a(-1)) 
#EQ 3 Change in Loans of Households A 
l_ha = yd_a - c_ha + l_ha(-1) 
#EQ 4 Consumption Households A 
c_ha = zeta_0*cmin_a + (1 - zeta_0)*(alpha1_ha*yde_a + alpha2_ha*v_ha(-1)) 
zeta_0 = cmin_a > (alpha1_ha*yde_a + alpha2_ha*v_ha(-1)) 
#EQ 5 Netwealth of households A 
v_ha=-l_ha 
 
#Equations-- Households B 
#EQ 6 Disposable income of Households B 
yd_b = wb_sk - r_lb(-1)*l_hb(-1) 
#EQ  7 Expected Disposable Income Households B 
yde_b = yd_b(-1) + mu_b*(yde_b(-1) - yd_b(-1)) 
#EQ 8 Change in Loans of Households B 
l_hb = yd_b - c_hb + l_hb(-1) 
#EQ 9 Consumption Households B 
c_hb = zeta_1*cmin_b + (1 - zeta_1)*(alpha1_hb*yde_b + alpha2_hb*v_hb(-1)) 
zeta_1 = cmin_b > (alpha1_hb*yde_b + alpha2_hb*v_hb(-1)) 
#EQ 10 Netwealth of households B 
v_hb = - l_hb 
 
#Equations-- Households C 
#EQ 11 Disposable income of Households c 
yd_c = fd_f + f_b + r_m(-1)*m(-1) 
#EQ  12 Expected Disposable Income Households C 
yde_c = yd_c(-1) + mu_c*(yde_c(-1) - yd_c(-1)) 
#EQ 13 Change in deposits of Households C 
m = yd_c - c_hc + m(-1) 
#EQ 14 Consumption 
c_hc = alpha1_hc*yde_c + alpha2_hc*v_hc(-1) 
Anexo B. Código en R usando el algoritmo SFC.0.3 desarrollado por Antoine 
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#Eq 15 Netwealth of households c 
v_hc = m + v_f 
 
#Equations ---Firms 
#EQ 16 Product 
y = c_s + i_s 
#EQ 17  Firm profits 
f_f = pi*y 
#Eq 18  net profits 
nf_f = f_f - r_lf(-1)*l_f(-1) 
#EQ 19 wagebill 
wb = y - f_f 
#EQ 20 wagerate unskilled 
wb_un = (1/2)*wb_sk 
#EQ 21  Wagebill skilled 
wb_sk = wb - wb_un 
#Eq 22 undisrtributed profits 
fu_f = s_f*nf_f 
#EQ 23  Distributed profits 
fd_f = (1 - s_f)*nf_f 
#EQ 24 loans of firms 
l_f = i_d - fu_f + l_f(-1) 
 
#Investment behaviour 
#EQ 25 kapital  
k = k(-1) + (i_d - delta*k(-1)) 
#EQ  26 Investment 
i_d = grk*k(-1) + delta*k(-1) 
#EQ 27 capital growth 
grk=gamma_0 + gamma_1*(u(-1)-u_t) - gamma_2*(r_lf(-1)*l_f(-1)/k(-1)) 
#Eq 28 capacity utilisation 
u = y/y_fc 
#Eq 29 Outout full capacity 
y_fc = k*prk 
#Eq 30 netwealth of firms 
v_f = k - l_f 
 
#Behavioral 
#EQ 31 Consumption 
c_s = c_ha + c_hb + c_hc 
# Eq 32 Investment function 
i_s = i_d 
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#EQ 33  change in loans 
l_s = l_s(-1) + l_ha - l_ha(-1) + l_hb - l_hb(-1) + l_f - l_f(-1) 
 
#Banks equations 
#EQ 34 total loans 
rl = r_la(-1)*l_ha(-1) + r_lb(-1)*l_hb(-1) + r_lf(-1)*l_f(-1) 
#EQ35 Bank profits 
f_b = rl - r_m(-1)*m(-1) 
 
#Deposits interest rules 
#EQ 36 interest rates firms fixed 
r_lf = r_lfbar 
#EQ 37 interest rates hhb 
r_lb = (1 + ro_b)*r_lf 
#EQ 38 interest rates hha 
r_la = (1 + ro_a)*r_lf 
#Eq 39 
r_m = (1 - ro_m)*r_lf 
 
#Calibration 
#household a  
mu_a = 0.5    
alpha1_ha = 0.726 
alpha2_ha = 0.07 
cmin_a = 12130.8289 
 
#household b 
mu_b = 0.5 
alpha1_hb = 0.726 
alpha2_hb = 0.07 
cmin_b=24443.7757 
 
#household c 
mu_c = 0.5 
alpha1_hc = 0.726 
alpha2_hc = 0.050905637 
 
#firms 
pi = 0.226333677 
s_f = 0.866557734 
delta = 0.253010898 
gamma_0 = 0.0085047284 
Anexo B. Código en R usando el algoritmo SFC.0.3 desarrollado por Antoine 
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gamma_1 = 0.1 
gamma_2 = 0.1 
u_t = 0.8 
prk = 2.082211312 
r_lfbar = 0.3 
ro_b = 0.1667 
ro_a = 0.3333 
ro_m = 0.07548 
 
#Initial values 
k = 31441 
m = 19694.251 
l_ha = 3439.59442 
l_hb = 7341.5932 
l_f = 8913.3333 
l_s = 19694.251 
v_f = 22528  
c_hc=7844.3954 
grk = 0 
 
#values asked to m 
yd_a=12130.8289 
yde_a=12130.8289 
v_ha=-3439.594 
yd_b=24443.776 
yde_b=24443.776 
v_hb=-7341.593 
yd_c=7844.000 
yde_c=7844.000 
v_hc=42222.521 
u=0.8 
r_lf=0.3 
r_lb=0.35 
r_la=0.40 
r_m=0.2773 
xx=r_la*l_ha 
 
#Timeline 
timeline 1994 2010 
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